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W ostatnich latach wzrosta liczba opracowan na temat tadu korporacyj-
nego zarowno w Polsce, jak i na $wiecie. Kryzys globalny, skandale kor-
poracyjne, rozwoj rynkow kapitalowych, wzrost znaczenia inwestorow
instytucjonalnych, nadmierne wynagrodzenia cztonkéw organdw statu-
towych to tylko niektore przyczyny wzrostu zainteresowania tg problema-
tyka. A warto podkresdli¢, ze do lat osiemdziesigtych poprzedniego wieku
tadem korporacyjnym zajmowali sie gléwnie prawnicy (Tricker, 2009).
W miedzyczasie rozwinetlo si¢ wiele nowych teorii w zakresie zarzadzania
oraz finanséw i wtedy dopiero zauwazono, ze takie problemy, jak relacje
pomiedzy wlascicielami i spétkami, praktyki i funkcje rad spétek czy spo-
sOb sprawowania przez nie kontroli nad menedzerami mogg przyczyni¢
sie do poprawy wynikéw spoétek oraz zmniejszenia ryzyka w ich funk-
cjonowaniu. Duzo miejsca w literaturze po$wigcono réwniez badaniom
struktur wlasno$ciowych spétek publicznych (Aluchna, 2015; Jezak, Boh-
danowicz i Matyjas, 2009; McConnell, McKeon i Xu, 2010; Thomsen i Pe-
dersen, 2000).

Struktury wlasno$ciowe sa najwazniejszym czynnikiem wplywajacym
na jakos$¢ sprawowania nadzoru nad spotkami. To od wtascicieli spotek
zalezy skiad ich organéw statutowych i w rezultacie efektywno$¢ zastoso-
wania poszczegélnych mechanizméw wewnetrznego fadu korporacyjne-
go (Jezak, 2010a). Z tego tez powodu nie brakowalo badan empirycznych
na temat ich wplywu na wiele réznych charakterystyk rad spotek oraz
réznie mierzone wyniki finansowe (Demsetz i Villalonga, 2001; Mangana
i Tauringana, 2012; Oesterle, Richta i Fisch, 2013). I cho¢ przynosity one
czasami nawet sprzeczne rezultaty, to zdecydowana wigkszos¢ z nich nie
pozostawila watpliwosci, ze réwniez rodzaj wlasciciela wplywa na te cha-
rakterystyki oraz wyniki, a inaczej wpltywa na nie panstwo jako wlasciciel,
inaczej inwestorzy instytucjonalni, a jeszcze inaczej wlasno$¢ menedzer-
ska. Niektorzy z nich koncentruja si¢ na diugoterminowym inwestowaniu
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w walory spétek oraz aktywnym wplywaniu na sklad ich organdéw statu-
towych oraz na strategie rozwoju, jeszcze inni staraja si¢ raczej ,,gloso-
wac nogami” i sprzedaja te walory, gdy wedlug nich nie majg one odpo-
wiedniego potencjatu wzrostowego (Alfaraih, Alanezi i Almujamed, 2012;
Hendry, Sanderson, Barker i Roberts, 2006; Kochhar i David, 1996).

Wiasnos¢ menedzerska jest specyficznym rodzajem wiasnosci. Port-
fele inwestycyjne wlascicieli-menedzeréw sg zazwyczaj mniej zdywer-
syfikowane niz innych inwestoréw, a tym samym niepowodzenie spotki
wiaze si¢ dla nich z wigkszym ryzykiem, zaré6wno finansowym, jak i oso-
bistym, czyli ryzykiem zwigzanym z utratg osobistej reputacji (Amihud
iLev, 1981). Co wiecej, zwiazki tych wladcicieli ze spotkami s najczesciej
blizsze. Wlasciciele-menedzerowie z jednej stronny majg bezposredni
wplyw na decyzje strategiczne i operacyjne, a z drugiej strony maja wpltyw
na powolywanie rad nadzorczych, ktére zgodnie z kodeksem spotek
handlowych powinny nadzorowac ich prace. Biorg tez udzial w walnych
zgromadzeniach i w zatwierdzaniu sprawozdan zarzadéw oraz sprawoz-
dan finansowych, a takze w udzielaniu absolutorium cztonkom organéw
statutowych spotek z wykonywania przez nich obowiazkéw. To wszystko,
wraz ze wzrostem ich udzialu we wlasnosci, daje wlascicielom-menedze-
rom ogromna przewage nad zewnetrznymi akcjonariuszami, zwlaszcza
gdy ci sg rozproszeni. Moze tez by¢ zrodlem ich wigkszej motywacji do
dbania o spétke oraz dazenia do osiggania przez nig lepszych wynikow
finansowych, ale moze by¢ takze okazja do naduzy¢ (Himmelberg, Hub-
bard i Palia, 1999).

Z powyzszych powodow niezwykle istotne jest analizowanie mechani-
zmow rzadzacych wlasnoscig menedzerska. Tymczasem w dotychczaso-
wych badaniach na ten temat wcigz istniejg powazne luki. Luki te stara sie
wypelni¢ niniejsza praca. Ich wypelnienie powinno réwniez przyczynic
sie do zapoczatkowania zupelnie nowych kierunkéw badan nad systemem
tadu korporacyjnego w Polsce. Po pierwsze, coraz wigcej opracowan na
temat zarzadzania strategicznego dostrzega wage tadu korporacyjnego dla
nowoczesnych spolek. Jego problemom poswigcane sg rowniez oddzielne
rozdzialy w podrecznikach zarzadzania strategicznego (Barney i Hesterly,
2011; Lynch, 2000; Johnson, Scholes i Whittington, 2010). Cho¢ w tych
samych podrecznikach duzo miejsca poswiecono réwniez menedzery-
zmowi oraz problemom podejmowania przez menedzeréw decyzji, a tak-
ze opisaniu wptywu tych decyzji na funkcjonowanie i efektywnos¢ spétek,
zwlaszcza w kontekscie rozdzielenia wlasno$ci i zarzgdzania, to stosunko-
wo niewiele napisano na temat szczegdlnej sytuacji, jaka jest posiadanie
przez nich udziatéw we wlasnosci i specyfiki funkcjonowania spétek pu-
blicznych, w ktérych wiascicielami sg réwniez czlonkowie ich zarzadow.
Niniejsza praca wzbogaca teori¢ zarzadzania przedsiebiorstwem, w tym
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w szczegllnosci zarzadzania strategicznego, wypelniajac te luke i poka-
zujac, jak funkcjonuja mechanizmy wewnatrzkorporacyjne.

Po drugie, wigkszo§¢ badan prowadzono w krajach anglosaskich,
gdzie struktury wlasnos$ciowe sg rozproszone. Stad podstawowym za-
daniem tych badan bylo wskazanie warunkow, w jakich nastepuje zbli-
zenie intereséw rozproszonych akcjonariuszy i majacych realng wtadze
nad spotkami menedzeréw (Demsetz i Villalonga, 2001; Morck, Shleifer
i Vishny, 1988). Natomiast stosunkowo malo tego typu badan przepro-
wadzono w tych krajach, w ktorych struktury wlasnosciowe sg skoncen-
trowane. A juz niewiele z nich w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
gdzie wcigz silny wplyw na te struktury ma proces transformacji, ktéry
przebiegal w nich w latach dziewig¢dziesigtych poprzedniego wieku. Ni-
niejsza praca przedstawia wyniki badan przeprowadzonych w polskim
systemie tadu korporacyjnego, ktory cechuje wlasnie wysoki stopien kon-
centracji struktur wlasnosciowych.

Po trzecie, wigkszo$¢ badan na temat wlasnosci menedzerskiej byta
prowadzona w krajach, w ktérych funkcjonuje jednopoziomowy model
organizacji organéw statutowych (rada dyrektoréw). Wciaz zbyt mato
jest badan, ktére bylyby prowadzone w modelach dwupoziomowych
oraz uwzglednialy ich specyfike i prezentowaly osobno wptyw wilasno-
$ci menedzerskiej na funkcjonowanie rad nadzorczych oraz zarzadow.
Badania empiryczne zaprezentowane w niniejszej pracy zostaty przepro-
wadzone w polskim, czyli dwupoziomowym modelu organizacji orga-
néw statutowych.

Po czwarte, wigkszos$¢ badan analizowata wplyw wlasnosci menedzer-
skiej na rézne inne mechanizmy fadu korporacyjnego lub efekty funkcjo-
nowania spotek, zakladajac przy tym monotoniczny charakter zaleznosci
pomiedzy nimi, np. T. Truong i R. Heaney (2006) w odniesieniu do po-
lityki dywidend czy D. Denis, D. Denis i A. Sarin (1997) w badaniach na
temat rotacji menedzerdw najwyzszego szczebla. W badaniach prezento-
wanych w niniejszym opracowaniu analizowano osobno wptyw udziatu
we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla na niskim poziomie oraz
wysokim poziomie na wyniki finansowe spolek, rotacje na stanowiskach
prezesow zarzadow, wynagrodzenia pieni¢zne oraz wyplaty dywidend.
I jak pokazaly przeprowadzone analizy, ten wptyw zasadniczo rézni sie.

Po pigte, wczesniejsze badania opublikowane w periodykach naukowych,
np. przez D. Celenze i F. Rossiego (2013), R. Morcka, A. Shleifera i R. Vish-
nyego (1988), N. Vafeasa (1999) czy D. Yermack (1996), dotyczyty tylko
pojedynczych relacji pomiedzy wlasnoscia menedzerska a réznymi mecha-
nizmami fadu korporacyjnego. Badania opisane w niniejszej pracy doty-
czyly wplywu wlasnosci menedzerskiej na rézne mechanizmy fadu oraz na
réznie mierzone efekty funkcjonowania polskich spoétek publicznych.
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Dotychczasowy stan badan §wiatowych na temat tadu korporacyjnego,
a w tym na temat struktur wlasnosciowych spolek, pozwala na przyjecie
tezy, iz wlasno$¢ menedzerska jest szczegdlnym rodzajem wlasnosci,
a wlasciciele-menedzerowie zachowuja si¢ inaczej niz inni wlasciciele
w stosunku do spotek, w ktérych majg udzialy. Majac na uwadze wska-
zane luki w badaniach oraz sformulowang teze, glownym celem niniej-
szej pracy jest okreslenie wplywu wlasnosci menedzerskiej na ksztalt
najwazniejszych mechanizméw tadu korporacyjnego oraz na wyniki
finansowe spolek. Realizacji celu gléwnego pracy podporzadkowane zo-
staly cele czastkowe. Byly to:

- synteza $wiatowej literatury i dorobku empirycznego na temat wta-
snosci menedzerskiej i jej wptywu na funkcjonowanie spétek oraz
ich organdéw statutowych;

- przedstawienie najwazniejszych teorii tadu korporacyjnego oraz
wynikajacych z nich implikacji dla wlasno$ci menedzerskiej w spot-
kach;

- badanie relacji pomiedzy udzialem we wlasno$ci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla a poziomem internacjonalizacji (dziatalnoscia
eksportowa) polskich spotek publicznych (internacjonalizacja dzia-
talnosci);

- ocena empiryczna wpltywu wilasnosci menedzerskiej na wyniki fi-
nansowe spotek oraz efektywnos¢ ich kapitatu intelektualnego;

— okreslenie zwigzkéw pomiedzy udziatem we wlasnosci menedzeréw
najwyzszego szczebla a rotacjami na stanowiskach prezeséw zarza-
dow oraz relacji pomiedzy ta rotacja a wynikami finansowymi spot-
ek przy wysokim i niskim poziomie wlasnosci menedzerskiej;

- empiryczna analiza relacji pomiedzy wlasno$cia menedzerska a li-
czebnoscig, strukturg rad nadzorczych oraz strukturg zarzadéw pol-
skich spotek publicznych;

- ocena zwigzkéw pomiedzy udziatem we wlasno$ci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla a aktywnoscig rad nadzorczych, w tym sklonno-
$cig do wyodrebniania przez te organy komitetow;

- badanie relacji pomigdzy udzialem we wlasnosci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla a niezaleznoscig w radach nadzorczych polskich
spotek publicznych;

- analiza wplywu wlasno$ci menedzerskiej na wynagrodzenia mene-
dzeréw najwyzszego szczebla oraz polityke dywidend w polskich
spotkach publicznych.

Niniejsza praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sklada si¢
z sze$ciu rozdziatéw. W pierwszym rozdziale opisano teorie fadu korpo-
racyjnego i implikacje z nich wynikajace dla wlasnosci menedzerskiej.
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Rozdzial rozpoczyna sie od przedstawienia réznych zrédet wladzy mene-
dzeréw najwyzszego szczebla w spétkach, w tym wlasnosci jako tego zro-
dfa. Pézniej zaprezentowane zostaly podstawowe zalozenia teorii opisu-
jacych zaréwno sprzecznos¢ réznych interesow w spolce (teoria agencji),
jak i ich zbieznos¢ (teoria stuzebnosci). Nastepnie przedstawiono teorie
opisujace wplyw otoczenia na spétki i wykorzystanie mechanizméw tadu
korporacyjnego do budowania kapitatu relacyjnego z nim (teoria instytu-
cjonalna, teoria strategicznego wyboru, teoria zaleznos$ci zasobowej oraz
teoria interesariuszy), a takze teorie, ktore postrzegaja organy statutowe
spolek w sposéb instrumentalny (teoria hegemonii menedzerskiej, teoria
hegemonii technostruktury i teoria hegemonii klas). Za kazdym razem
zwracano uwage na krytyke poszczegélnych podejs¢ teoretycznych i opi-
sywano ich implikacje dla wlasno$ci menedzerskiej. Na koniec przedsta-
wiono niektdre inne podejscia teoretyczne wykorzystywane w badaniach
tadu korporacyjnego, w tym w badaniach na temat wlasnosci menedzer-
skiej (teori¢ kosztow transakcyjnych, perspektywe teorii naczelnego kie-
rownictwa, teorie behawioralna, teorie produkcji zespotowej, teori¢ para-
doksu, teori¢ sygnatow).

Drugi rozdzial rozpoczyna si¢ od przedstawienia genezy rozwoju pol-
skiego rynku kapitalowego, a takze jego zwigzlej oceny. Nastepnie opisa-
no rézne klasyfikacje systemdow fadu korporacyjnego i wskazano na tym
tle gléwne cechy polskiego systemu corporate governance. Te zagadnienia
wskazujg warunki instytucjonalne, w jakich funkcjonuja polskie spotki
publiczne z wlasnoscig menedzerska. Pdzniej zaprezentowano ich struk-
tury wlasnosciowe i wplyw réznych typéw inwestoréw na efekty funkcjo-
nowania spolek. Rozdzial konczy si¢ przedstawieniem istoty wlasnosci
menedzerskiej oraz wielkosci jej udziatu w strukturach wtasnosciowych
polskich spdtek gietdowych.

Trzeci rozdzial podporzadkowany zostal syntezie badan na temat
relacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a wynikami i funkcjonowa-
niem spotek. Rozpoczyna si¢ on od opisania wlascicielskich decyzji
strategicznych i przegladu badan na temat wplywu wlasnosci mene-
dzerskiej na strategie rozwoju spolek. Nastepnie dokonano przegladu
swiatowych i polskich badan na temat zwigzkéw pomiedzy strukturami
wlasnosciowymi, w tym udzialem we wlasnosci menedzeréw najwyz-
szego szczebla a mierzonymi w rézny sposéb wynikami finansowymi
spotek. W dalszej czesci zdefiniowano i opisano elementy kapitatu in-
telektualnego spolek oraz przedstawiono badania na temat relacji po-
miedzy wlasno$cig menedzerska a jego efektywnoscia. Na koniec tego
rozdziatu przedstawiono czynniki determinujace zmiany na stanowi-
skach (rotacje) prezeséw zarzadow spotek, w tym wplyw na nie struktur
wlasno$ciowych.

11
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W czwartym rozdziale opisano relacje pomiedzy wlasnosciag mene-
dzerska a funkcjonowaniem i wewnetrzng strukturg organdéw statuto-
wych spétek (rad nadzorczych oraz zarzadéw). Na poczatku zapre-
zentowano wyniki badan na temat liczby posiedzen (aktywnosci) rad
spotek i wplywu na nig udzialu we wlasnosci menedzeréw najwyzszego
szczebla. Kolejnymi poruszanymi w tym rozdziale problemami sg zwigz-
ki pomiedzy wlasno$cia menedzerska a liczebnoscig i réznorodnoscia
organow statutowych. Przedstawiono w nim réwniez korzysci i koszty
réznorodno$ci. Na koniec przedstawiono dwa istotne problemy tadu
korporacyjnego, a mianowicie niezalezno$¢ w radach spoétek oraz powo-
tywanie komitetow tych organéw. W obu przypadkach opisano determi-
nanty wdrazania tych instrumentéw poprawy efektywnosci funkcjono-
wania organéw nadzorczych spétek oraz wplyw na to wdrazanie struktur
wlasnoséciowych.

Piaty rozdzial analizuje relacje pomiedzy udziatem we wlasnosci me-
nedzerdw najwyzszego szczebla a strukturami i wysokos$cig ich wyna-
grodzen. Na jego poczatku zaprezentowane zostaly dwie koncepcje teo-
retyczne problemu wynagradzania menedzerdw, tj. koncepcje wiladzy
menedzerskiej i koncepcje optymalnego kontraktowania. Obie wywodza
sie z teorii agencji i wyjasniaja zaréwno przyczyny wysokich wynagro-
dzen menedzeréw najwyzszego szczebla, jak i ich zwigzki z wynikami
finansowymi spolek. Nastepnie opisane zostaly sktadniki, sposob ksztal-
towania, determinanty oraz wplyw struktur wlasno$ciowych na wynagro-
dzenia zarzagdéw wyplacane w formie pieni¢znej. Kolejnym poruszonym
w tym rozdziale problemem bylo wykorzystanie niepienieznych form
wynagradzania menedzeréw najwyzszego szczebla. Wskazano w nim ich
role w gwaltownym wzroscie wynagrodzen menedzerdw, a takze przed-
stawiono takie formy, jak wynagrodzenia oparte na kapitale (opcje na
akcje oraz akcje) i $wiadczenia dodatkowe. Na koniec przytoczono naj-
wazniejsze teorie polityki wyplat dywidend oraz przedstawiono wyniki
wczesniejszych badan na temat determinant ich wyptat, w tym wptywu na
nie struktur wlasnosciowych.

W sz6stym rozdziale przedstawiono wyniki wlasnych badan empi-
rycznych na temat wplywu wlasnosci menedzerskiej na: wyniki finan-
sowe spotek, efektywnos¢ kapitalu intelektualnego, rotacje na stano-
wiskach prezesow zarzadoéw, poziom internacjonalizacji (dzialalnos¢
eksportowa) spotek, aktywnos¢ rad nadzorczych, liczebnos¢ organow
statutowych (rad nadzorczych i zarzadéw), réznorodnos¢ organdw sta-
tutowych (rad nadzorczych i zarzadéw) pod wzgledem plci, niezalez-
no$¢ w radach nadzorczych, powotywanie komitetéw audytu i wynagro-
dzen, wynagrodzenia pieni¢zne i niepieni¢zne zarzadéw oraz polityke
wyplat dywidend.
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W Zakoriczeniu pracy opisano wnioski konicowe z przeprowadzonych
badan, a takze wnioski dla prowadzenia dalszych badan empirycznych
oraz dla praktyki.

W publikacji przeprowadzono szerokie studia literaturowe, ktére ob-
jely pozycje ksigzkowe oraz artykuly z czasopism w jezyku polskim i an-
gielskim. Lacznie spis literatury obejmuje 564 pozycje. Dodatkowo autor
korzystal z opracowan w zakresie teorii zarzadzania, zarzadzania strate-
gicznego oraz finanséw i rachunkowosci.

W ramach wymienionych powyzej celow szczegdlowych, a takze po prze-
prowadzeniu krytycznego przegladu literatury polskiej i Swiatowej w pracy
postawiono oraz weryfikowano za pomocg metod ilo$ciowych 16 hipotez
badawczych. Empiryczna weryfikacja tych hipotez zostata dokonana na
podstawie analizy danych wtérnych. Do ich gromadzenia wykorzystano
skonsolidowane i jednostkowe roczne raporty spotek, sprawozdania rad
nadzorczych, raporty na temat stosowania zasad zawartych w dokumencie
»Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW?”, statuty spolek, tabele noto-
wan akgji i ogolnodostepne bazy danych. Dane te analizowano za pomoca
statystyk opisowych ($rednia arytmetyczna, mediana, odchylenie standar-
dowe, warto$ci minimalne i wartosci maksymalne) oraz analiz regresji.
Analizy przeprowadzano za pomoca aplikacji EViews i Statistica.

Przedstawione w niniejszym opracowaniu badania sg pierwszymi tego
typu badaniami w Polsce i dotycza najistotniejszych problemdw, kto-
re wynikaja z pojawienia si¢ wlasnosci menedzerskiej w spotkach oraz
z wplywu tego rodzaju wlasnosci korporacyjnej na rézne aspekty funk-
cjonowania spolek i ich organéw statutowych. W opracowaniu opisano
tacznie 12 prowadzonych niezaleznie od siebie badan, ale pozwalajacych
wyciggna¢ wspolne wnioski na temat podejscia wlascicieli-menedzeréw
do zarzadzanych przez siebie spotek. W zaleznosci od liczby lat, ktérych
konkretne badanie dotyczylo, oraz pomiaru zmiennej zaleznej byly to:
regresja wieloraka, analizy danych panelowych (modele z efektem usta-
lonym), regresja Poissona oraz regresja logitowa. Proby badawcze réznity
sie w poszczegdlnych badaniach. Poczatkowa proba liczyta 1988 obser-
wacji w 397 polskich spétkach notowanych na GPW w Warszawie po-
miedzy 2008 1 2013 r. Wyjatkiem sg tu badania na temat relacji pomiedzy
wlasnoscig menedzerska a liczbg posiedzen (aktywnoscig) rad nadzor-
czych, ktdre objely trzy lata (2010-2012), a takze badania wplywu tej
wlasnosci na poziom internacjonalizacji (dzialalno$¢ eksportowa) spdtek
oraz niezalezno$¢ w radach nadzorczych, w ktérych analizowano obser-
wacje z 2013 r. W badaniu na temat zwigzkéw pomiedzy udzialem we
wlasnosci menedzerdw najwyzszego szczebla a wynagrodzeniami opar-
tymi na kapitale uwzgledniono tylko spétki wchodzace w sklad indeksow
WIG30, mWIG40 oraz sWIG80 na koniec 2013 r.
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Na koniec chcialbym serdecznie podzigkowaé za pomoc i wsparcie
przy pracy nad badaniami opisanymi w niniejszym opracowaniu. Przede
wszystkim dziekuje prof. dr. hab. Janowi Jezakowi, ktéry ukierunkowat
moje zainteresowania naukowe na problematyke tadu korporacyjnego
i pod kierunkiem naukowym ktérego przeprowadzilem szereg badan na
ten temat. Ponadto serdeczne podzigkowania kieruje¢ do prof. dr hab. Ma-
rii Aluchny ze Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, ktorej cenne
uwagi i sugestie pozwolily mi przygotowaé ostateczng wersje niniejszej
monografii, a takze postuzyly jako refleksja do dalszych badan. Wyra-
zy wdziecznosci chcialbym réwniez przekazaé wszystkim kolezankom
i kolegom z Katedry Finanséw i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu
Lodzkiego za wsparcie, ktdrego zawsze mi udzielali, a takze Pani Dzie-
kan Wydzialu Zarzadzania UL prof. dr hab. Ewie Walinskiej oraz calemu
Kolegium Dziekanskiemu za dofinansowanie publikacji niniejszej mo-
nografii.



ROZDZIAL |

WEASNOSC MENEDZERSKA
W TEORIACH tADU
KORPORACYJNEGO

1.1. Wtasnosc¢ wsrod innych zrodet wtadzy
menedzerskiej

Kluczowym atrybutem wiasnosci spotek jest wladza i prymat wiascicieli
nad innymi interesariuszami spétki. Dotychczas najogélniej wtadza byla
definiowana jako zdolno$¢ wywierania wptywu na innych (Pfeffer, 1981)
i w przeszlosci stala sie przedmiotem wielu rozwazan odnoszacych si¢
do réznych obszaréw nadzorowania i zarzadzania spotkami (Kleinberg,
1999; Shen i Cannella, 2002). Jak pokazaly wczesniejsze badania, rola
wladzy rosnie, gdy wiagze si¢ ona z podejmowaniem nieustrukturyzo-
wanych decyzji oraz z niepewnoscia, a takich sytuacji nie brakuje wéréd
decyzji podejmowanych przez organy statutowe spotek (rady nadzorcze
i zarzady). Ze wzgledu na trudnos$¢ przewidzenia skutkéw tych decyzji,
szczegblnie duzo miejsca w literaturze tadu korporacyjnego (corporate
governance) poswiecono znaczeniu wladzy w podejmowaniu decyzji stra-
tegicznych i w nadzorowaniu spétek (Finkelstein, 1992).

W rozwazaniach na temat corporate governance za podstawowe Zr6-
dfo ograniczania niepewnosci i swobody menedzerskiej uznawane byty
rady dyrektoréw (rady nadzorcze) oraz silni akcjonariusze. W niektérych
opracowaniach nie bylo jednak konsensusu, kto w tym procesie odgrywa
wigksza role. Na przyktad D. Hambrick i S. Finkelstein (1987) przyznali,
ze cho¢ w wiekszoéci przypadkéw rola rad jest ograniczona chocby przez
brak pelnej niezaleznosci, to silni zewnetrzni akcjonariusze majg wladze,
zeby ogranicza¢ swobod¢ menedzeréw. W innym opracowaniu S. Fin-
kelstein (1992) stwierdzil, Zze menedzerowie, jesli kontroluja rady, moga
redukowa¢ swoja niepewnos¢, ktora wzrasta w odwrotnej sytuacji, czyli
gdy rada ma kontrolg¢ nad nimi. Tym samym w spotkach ma miejsce swo-
iste ,,przeciagganie liny” i gra o wicksze wplywy pomigdzy menedzerami
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i akcjonariuszami, ktérych reprezentantami sa rady nadzorcze lub czion-
kowie zewnetrzni w radach dyrektorow. Gdy w spoétkach dominuje
wlasno$¢ menedzerska, to ,,przecigganie liny” wystepuje pomiedzy we-
wnetrznymi (wlascicielami-menedzerami) i zewnetrznymi wlascicielami.
Pozycja tych pierwszych jest jednak szczegdlnie uprzywilejowana réwniez
ze wzgledu na inne zrédta ich wladzy.

Zakres wladzy zaréwno akcjonariuszy, jak i rad spolek oraz mene-
dzeréw (zarzadéw spolek) reguluje prawo i okreslony tam zakres ich
kompetencji. W praktyce sytuacja moze by¢ jednak bardziej skompli-
kowana, a prawo nie jest na tyle uniwersalne, aby przewidzie¢ specyfi-
ke kazdej spotki. Rowniez akcjonariuszy jest wielu i oczekiwany okres
ich inwestycji w akcje spotek jest rézny. Ponadto rézne inne czynniki
wplywaja na site oddzialywania na spétki samych menedzeréw. Y. Shet-
ty (1978) stwierdzila, ze zaréwno obserwacje, jak i systematyczne ba-
dania wskazuja, iz zdolnos¢ do wplywania na innych wynika nie tylko
z autorytetu formalnego, ale réwniez jest zwigzana z osobowoscig i wy-
razanymi opiniami. Stad J. French i B. Raven (1959) podali pie¢ zrédet
wladzy - nagrody (ang. reward), przymus (ang. coercive), prawne uza-
sadnienie (ang. legitimate), fachowo$¢ (ang. expert) i charyzma (ang.
referent). Kontrolujac system nagréd, menedzerowie kontroluja organi-
zacje poprzez podwyzki plac, awanse, systemy oceny, formalne uznanie
i okreslanie zakresu odpowiedzialno$ci. Majac udzial we wtasnosci, ta
kontrola rozszerza si¢ m.in. poprzez wplyw na zyski, a p6zniej ich po-
dzial. Przymus natomiast wiaze si¢ z obawa przed ukaraniem, gdy wy-
tyczne i zasady sg ignorowane. W odniesieniu do wtasnosci menedzer-
skiej moze on mie¢ znaczenie w kontek$cie kontrolowania struktury
rady nadzorczej. Z przymusem wigzg si¢ takie dzialania menedzerskie,
jak zawieszenie, zwolnienie, degradacja czy odwolanie. Trzecie zrédlo
wladzy, tj. prawne uzasadnienie, jest zwigzane z pozycja, jaka zajmuje
menedzer w strukturze organizacji i formalnym autorytetem, jaki ma
w zwiazku z tg pozycja. Fachowos¢ i wynikajaca z niej wladza ekspercka
wiazg si¢ z wiedzg i doswiadczeniem, jakie posiada menedzer i dzigki
ktorej jest zrédtem fachowych opinii dla swoich podwladnych. To zro-
dlo wladzy moze réwniez wynika¢ z kontrolowania dostepu do infor-
macji i moze sprawia¢, ze nawet osoba, ktéra formalnie wladzy nie ma,
moze wplywa¢ na innych. W przypadku wtasnosci menedzerskiej wy-
stepuje rdwniez asymetria informacji, ktoéra jest dodatkowym zrédlem
wladzy wlascicieli-menedzerow. Ostatnie zrédlo wladzy opiera si¢ na
identyfikacji i przycigganiu. Wielu lideréw ma odpowiednig charyzme
i osobisty magnetyzm, ktére sprawiajg, ze inni sa wobec nich lojalni
i oddani. Tym samym ten rodzaj wladzy zalezy od osobowosci. W tym
miejscu trzeba podkresli¢, iz wlasciciele-menedzerowie w spétkach
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otaczajg sie osobami, do ktérych majg zaufanie np. cztonkami rodziny.
To wzmacnia ich wladz¢ nad innymi interesariuszami, wiaczajac w to
zewnetrznych wiascicieli.

Wykorzystujac rozwazania J. Frencha i B. Ravena, S. Finkelstein (1992)
w sposob syntetyczny podal cztery gléwne zrédta wltadzy menedzerow
najwyzszego szczebla: wladze wynikajaca ze struktury (ang. structural
power), wladze wynikajaca z wlasnosci (ang. ownership power), wladze
wynikajaca z pozycji eksperckiej (ang. expert power) i wtadze wynikajaca
z osobistego prestizu (ang. prestige power).

Pierwszym zrodtem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest
wladza wynikajaca ze struktury. To Zrédlo jest najczesciej opisywana
w pozycjach nie tylko z zakresu zarzadzania, ale takze fadu korporacyjne-
go. Wynika ona z hierarchicznej struktury organizacyjnej, uktadu wladzy
oraz przepisow prawa. Menedzerowie najwyzszego szczebla maja wladze
nad réznymi komoérkami przedsiebiorstwa, a réwniez okreslony przez
prawo zakres wladzy nad spoétka, ktéry odnosi sie do zarzadzania opera-
cyjnego i strategicznego oraz odpowiedzialnosci za wyniki. W przypad-
ku znaczacego udzialu we wlasnosci majg réwniez wplyw na strukture
i funkcjonowanie rad nadzorczych, a nawet porzadek i zakres informacji
przygotowywanych na walne zgromadzenia.

Drugim zrédfem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest wladza
wynikajaca z wlasnosci. S. Finkelstein (1992) stwierdzil, ze powoduje ona
wzrost zdolno$ci menedzeréw do dzialania w roli agentéw akcjonariuszy.
Wynika to z podejscia zaproponowanego przez teorie agencji przedsta-
wionej w nastepnej czesci, ktora wskazuje, ze wltasnos¢ menedzerska jest
mechanizmem zblizania intereséw tych dwdch grup. Trzeba jednak tez
pamietac, ze znaczacy udzial we wlasnosci wlascicieli-menedzeréw moze
powodowa¢ konflikt interesu pomigdzy nimi a akcjonariuszami mniej-
szo$ciowymi. Generalnie juz M. Zald (1969) stwierdzil, ze menedzerowie
najwyzszego szczebla ze znaczacym udzialem we wlasnosci zawsze beda
silniejsi niz ci, ktorzy takiego udziatu nie majg. Natomiast S. Finkelstein
(1992) zwrocil rowniez uwage na wzmacnianie wladzy, gdy wlasciciel-me-
nedzer jest takze zalozycielem spoiki lub jest z nig powigzany rodzinnie.
Poprzez swoje wieloletnie relacje ze spotka i jej organami statutowymi
moze wtedy silniej oddzialywa¢ na nig i na te organy.

Trzecim zrédlem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest wla-
dza wynikajaca z pozycji eksperckiej. Juz od dawna pozycja ekspercka
byla uznawana za zrédlo zdolnosci menedzeréw najwyzszego szczebla do
radzenia sobie z ré6znymi interesariuszami i przyczyniania si¢ do osiaga-
nia przez spoiki sukceséw (Hambrick, 1981; Mintzberg, 1983). Im wiecej
menedzerowie s3 w stanie nawigzac relacji z interesariuszami, tym wiek-
sza jest ich wladza ekspercka (Finkelstein, 1992). Menedzerowie, ktorzy
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maja pozycje ekspercka, znaczaco wplywaja na wybory strategiczne.
Co wiecej, ich wladza wzrasta, gdy pozycja ekspercka ma zwiazek z kry-
tycznymi obszarami funkcjonowania spo6tki, np. majg rzadka wiedze tech-
niczna lub bliskie relacje z kredytodawcami i s3 w stanie pozyskac¢ kapitat
z zewnetrznych zrodel przy niskim jego koszcie (Hickson, Lee, Schneck
i Pennings, 1971).

Czwartym zrodlem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest wla-
dza wynikajaca z osobistego prestizu. Reputacja menedzeréw wich otocze-
niu instytucjonalnym i ich ewentualna przynalezno$¢ do elity menedzer-
skiej, a takze reputacja wsrdd interesariuszy oddziatuja na ich postrzegany
przez interesariuszy wptyw na spoéltke. To otoczenie instytucjonalne sktada
sie z réznych cztonkow spoleczenstwa, takich chocby jak rzad, instytucje
finansowe, wyzsze uczelnie i inne organizacje, ktore wspieraja i legitymi-
zuja spolke. Elity menedzerskie - jak okreslil to A. Giddens (1972) - skla-
daja sie z indywidualnosci, ktére zajmuja formalnie zdefiniowang pozycja
wladzy i znajduja sie¢ na czele organizacji. Znaczenie elit menedzerskich
i wladzy opartej na prestizu ma tym wieksze znaczenie, iz moze pozwoli¢
na pozyskanie warto$ciowych dla organizacji informacji z otoczenia. A to,
jak dodat J. Galbraith (1973), moze sta¢ si¢ istotnym zrédtem ogranicze-
nia niepewnosci. Na przyktad menedzerowie najwyzszego szczebla, kto-
rych cechuje osobisty prestiz, moga - jak zreszta opisuje przedstawiona
w innej czesci tej pracy teoria zaleznosci zasobowej — zasiada¢ w radach
innych spoétek i pozyskiwa¢ w odpowiednim czasie informacje na temat
warunkow prowadzenia dzialalnosci biznesowej, a ktdre nie s3 dostepne
dla innych oséb. Prestiz w srodowisku moze réwniez wskazywac, iz me-
nedzerowie maja cenne kwalifikacje i znaczacych przyjaciol. R. D’Aveni
(1990) sugerowal nawet, ze legitymizacja spotki zalezy od prestizu jej me-
nedzeréw.

Te cztery zrédia wtadzy menedzerskiej moga wspdlnie dac silng, a cza-
sem nawet nadmierng wtadze menedzerom najwyzszego szczebla. Moze
to prowadzi¢ do zbyt duzej odpowiedzialnosci i mozliwosci popelniania
bledéw oraz dokonywania nieodpowiednich wyboréw. Ciekawe w tym
kontekscie jest stwierdzenie S. Finkelsteina i D. Hambricka (1996), ktorzy
podkreslili, iz w rzeczywistosci na spotki silnie wplywajg uprzedzenia, ego
i doswiadczenia menedzeréw najwyzszego szczebla, a ich prace cechuje
niejednoznaczny i zarazem zlozony charakter zadan. Z tego tez powodu,
jak juz wspomniano, jednym z najwazniejszych celéw fadu korporacyj-
nego jest zapewnienie rownowagi wladzy. Istotne w tym kontekscie sa na
przykltad wyniki badan R. Adams, H. Almeidy i D. Ferreiry (2005), ktdre
pokazaly, iz spotki, ktdre sg kierowane przez prezeséw zarzadéw maja-
cych nadmierng i ptynaca z réznych zrédel wladze, cechuja mocniej zroz-
nicowane stopy zwrotu z akgji.
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1.2. Sprzecznosc interesow w spotce

- perspektywa teorii agencji

Sprzeczno$¢ intereséw wlascicieli i menedzerow, a takze wlascicieli
wiekszosciowych i wlascicieli mniejszosciowych oraz wlascicieli i kre-
dytodawcow zostala szczegdtowo przedstawiona przez teori¢ agencji.
Teoria ta nalezy do najlepiej opisanych teorii tadu korporacyjnego
w Polsce, a na jej podstawie przeprowadzono szereg badan (np. Aluch-
na, 2007; Gad, 2013; Jezak, Bohdanowicz i Matyjas, 2009; Kotadkie-
wicz, 2013). Teoria agencji ma swoje zrodta w ekonomii i jest uznawana
za podstawowg teorie fadu korporacyjnego. Rozwingla si¢ ona w Sta-
nach Zjednoczonych, a takze Wielkiej Brytanii i pierwotnie miala na
celu opisanie konfliktu intereséw rozproszonych wiascicieli i rosngcych
w sile menedzeréw najwyzszego szczebla (Eisenhardt, 1989; Fama i Jen-
sen, 1983; Jensen i Meckling, 1976). Dzi$ ten konflikt jest nazwany réw-
niez konfliktem agencji typu I. Z czasem zostata réwniez zaadoptowana
do opisania relacji i konfliktu interesu zachodzacego pomiedzy akcjo-
nariuszami wigkszosciowymi i akcjonariuszami mniejszo$ciowymi.
Ten konflikt jest nazywany réwniez konfliktem agencji typu II (Renders
i Gaeremynck, 2012). I. Clacher, D. Hillier i P. McColgan (2010) wska-
zujg, ze wplyw na to, ktdry rodzaj konfliktu agencji wystepuje w spolce,
maja $rodowisko regulacyjne, sila z jaka chronione s3 interesy inwe-
storéw, a takze stopien rozwoju rynkéw kapitalowych. Konflikt agencji
typu II ma szczego6lne znaczenie w panstwach, gdzie struktury wtasno-
sciowe sg skoncentrowane. Taka sytuacja wystepuje chociazby w Eu-
ropie kontynentalnej, takze w Polsce (Becht i Roell, 1999; Tamowicz
i Dzierzanowski, 2001).

Zgodnie z pierwotnym podej$ciem teorii agencji, opisujacym kon-
flikt agencji typu I, wiasciciele (pryncypatowie) poprzez zawarcie kon-
traktu deleguja swoje naturalne prawa do zarzadzania spétkami na
menedzeréw (agentéw), aby ci kierowali nimi w ich imieniu (tak jak
przedstawia to rysunek 1). Obie strony daza do maksymalizacji wta-
snej uzytecznosci, ale ich cele r6znig si¢ od siebie. Celem wiascicieli jest
wzrost warto$ci akeji i wyplata dywidend, co oczywiscie prowadzi do
wzrostu warto$ci ich majatku. Menedzerowie daza do wzrostu wlasne-
go majatku, czyli wzrostu dochodéw w réznej formie, wlaczajac w to
m.in. wynagrodzenia, dodatkowe dochody (ang. perks) czy transakcje
z podmiotami powigzanymi z menedzerami. Ta réznica intereséw pro-
wadzi do konfliktu. Szczegdlnie, Ze to menedzerowie czesto kontrolu-
ja spotki, a rozproszeni akcjonariusze o malym jednostkowym udziale
w strukturach wlasno$ciowych sa raczej sktonni ,,glosowac nogami” niz
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ponosi¢ koszty zwigzane z monitorowaniem agentéw. Implikacje wyni-
kajace z teorii agencji s3 dos¢ szerokie, a zmierzaja one do zblizenia od-
miennych intereséw tych dwdch grup.

Pryncypatowie
(Akcjonariusze)

Kontraktz... Korzysci z kontraktu...

Agenci
(Menedzerowie)

Rysunek 1. Relacje pomiedzy wtascicielami a menedzerami w teorii agencji

Zroédto: B. Tricker (2009, s. 219)

Jednym ze sposobow zblizania intereséw wlascicieli i menedzerow jest
wzrost udzialu w strukturach wlasnosciowych menedzeréw. Teoretycznie
powinni oni wtedy zachowywac sie jak inni wiasciciele i przyjmowacé réw-
niez za swoje ich cele (La Porta, Lopez-de-Silanes i Shleifer, 1998). B. Oviatt
(1988) wskazal na rézne mechanizmy, ktére moga zbliza¢ interesy wtasci-
cieli i menedzeréw. Sg to: rynki kapitatowe funkcjonujace jako rynki kon-
troli przedsiebiorstw, wynagrodzenia menedzeréw najwyzszego szczebla,
funkcja kontrolna rady spétki, monitorowanie przez inwestoréw instytucjo-
nalnych, opcje na akgje, a takze normy i wartosci. W tym miejscu trzeba tez
zaznaczy¢, ze konflikt agencji nie moze by¢ kontrolowany bez poniesienia
kosztéw, poniewaz nie mozliwe jest stworzenie doskonalego (kompletnego)
kontraktu regulujacego wszystkie dziatania agentow, ktorych decyzje - jak
wskazano - wplywaja zaréwno na bogactwo ich samych, jak i bogactwo
pryncypaléw (Brennan, 1995).

Konflikt agencji powoduje zatem koszty. M. Jensen i W. Meckling (1976)
zaliczyli do nich koszty monitorowania (ang. monitoring costs), koszty
powiazania (ang. bonding costs) i straty rezydualne (ang. residual loss).
Koszty monitorowania to koszty zwigzane z mierzeniem, obserwowaniem
i kontrolowaniem zachowania agentéw. Obejmuja one na przyklad koszty
audytu, powolywania zewnetrznych dyrektoréw do rad (funkcjonowania
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rad nadzorczych), pisemnych kontraktéw menedzerskich oraz dymisji
i zatrudnienia menedzeréw najwyzszego szczebla. Na poczatku koszty te
ponosi pryncypal, ale jak uznali E. Fama i M. Jensen (1983), ich osta-
tecznym beneficjentem stal si¢ agent, gdyz jego wynagrodzenie jest do-
pasowane do wysokosci tych kosztéw. Generalnie ponoszenie wyzszych
kosztow monitorowania powinno prowadzi¢ do zblizenia intereséw
wlascicieli i menedzeréw oraz ogranicza¢ swobode tych drugich. Moze
to jednak réwniez mie¢ swoje negatywne skutki. M. Burkart, D. Gromb
i F. Panunzi (1997) wskazali, Ze nadmierny monitoring bedzie ograniczal
inicjatywy menedzeréw i ich przedsiebiorcze zachowania, a co wiecej,
bedzie kosztowny dla zewnetrznych akcjonariuszy, ktorzy nie maja kapi-
talu ludzkiego potrzebnego do wykorzystywania pojawiajacych sie przed
spotka mozliwosci. Jedli, jak wskazali E. Fama i M Jensen (1983), ostatecz-
ne koszty monitorowania ponoszg agenci, to w rzeczywistosci oni sami
muszg stworzy¢ struktury, ktére beda pokazywaly, ze dzialajg w interesie
pryncypatow. Koszty stworzenia i dopasowania tych struktur M. Jensen
i W. Meckling (1976) nazwali kosztami powigzania. Koszty powigzania
nie zawsze maja charakter $cisle finansowy i moga by¢ kosztami transak-
cyjnymi. Na przyklad, takimi kosztami sg wysitki podejmowane w celu
dostarczenia na czas i $cistych informacji zewnetrznym akcjonariuszom.
Mimo poniesienia kosztéw monitorowania i powigzania jest wcigz mato
prawdopodobne, by interesy menedzeréw i akcjonariuszy byly w petni
zbiezne. Konflikt interesu sprawia zatem, ze pojawiaja si¢ straty, ktore
M. Jensen i W. Meckling (1976) nazwali stratami rezydualnymi. Stanowia
one straty netto (przekraczajace naliczone $§wiadczenia) zwigzane z wy-
stepowaniem nieoptymalnych kontraktéw motywacyjnych. Poniewaz nie
jest praktyczne tworzenie petnych kontraktéw pomiedzy wiascicielami
i menedzerami, to w rzeczywistosci stworzony kontrakt jest wynikiem
kompromisu pomigdzy pelnym ograniczeniem menedzeréw i przekaza-
niem im pewnych swobdd, ktére sprawia, iz menedzerowie chocby cze-
sciowo bedg realizowali wlasne interesy.

Jak stwierdzono, natura problemu agencji jest osadzona w konflikcie
interesu pomiedzy wlascicielami i menedzerami. I. Clacher, D. Hillier
i P. McColgan (2010), zgadzajac si¢ z ta opinia, wskazuja na jeszcze cztery
inne jego zrédta: pokuse naduzy¢ (ang. moral hazard), zatrzymywanie zy-
skéw (ang. earnings retention), horyzont czasu (ang. time horizon) i mene-
dzerska awersje do ryzyka (ang. managerial risk aversion). Pokusa naduzy¢
zostala opisana juz m.in. przez K. Arrowa (1963) w latach szes¢dziesia-
tych, ale do zalozen teorii agencji przystosowali ja M. Jensen i W. Mec-
kling (1976). Autorzy ci zaproponowali, aby jako punkt wyjscia w wy-
jasnianiu tego zjawiska przyjac sytuacje, w ktorej pojedynczy menedzer
posiada sam spdtke (100% udzialéw w niej). Wtedy to korzysci menedzera
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zwigzane z konsumowaniem dodatkowych dochodéw (np. w formie incy-
dentalnych dodatkéw do wynagrodzen, prywatnych korzysci, przywilejow
lub wyzszych niz regularne dochodéw), a nie inwestowaniem $rodkéw
w projekty z pozytywnym NPV, sg najnizsze. Rdwnoczesnie bedg one jed-
nak rosty wraz ze spadkiem tego udzialu, powodujac takze wzrost pokusy
naduzy¢. M. Jensen (1993) wskazal, ze problem pokusy naduzy¢ jest duzo
powazniejszy w duzych spétkach, gdyz jest je trudniej kontrolowac i to
kontrolowanie wymaga poniesienia wyzszych kosztow. Pokusa naduzy¢
jest rowniez $cisle zwigzana z niedostatecznymi wysitkami menedzeréw.
Stad na przyklad S. Rosenstein i J. Wyatt (2006) empirycznie potwierdzili,
iz wartos¢ akeji spotek spada, gdy ogloszone zostaje powolanie jej dyrekto-
ra wykonawczego jako dyrektora niewykonawczego do rady innej spotki.
Taka sytuacja moze powodowac ograniczenie wysitkow zwigzanych z two-
rzeniem wartosci w spolce macierzyste;.

Niektorzy autorzy zwracali jednak uwage, ze problem pokusy naduzy¢
jest wyolbrzymiany (Brennan, 1995; Clacher, Hillier i McColgan, 2010).
L. Clacher, D. Hillier i P. McColgan (2010) stwierdzili, Ze duzo powazniej-
szy wydaje si¢ by¢ problem dystrybuowania wolnych $rodkéw pieniez-
nych do akcjonariuszy. Tym samym problem przeinwestowania staje sie,
w ich opinii, powazniejszy niz konsumpcja przez menedzeréw dodatko-
wych dochodéw i niedoinwestowanie. Wigze si¢ to réwniez ze wskaza-
nym w innej czesci tego opracowania pozytywnym zwigzkiem pomiedzy
wielko$cig spotki a wynagrodzeniami menedzeréw. A dodatkowo zarza-
dzanie wiekszymi spotkami jest powigzane ze wzrostem prestizu i wiadzy
menedzerdéw. Stad M. Jensen (1986) stwierdzil, ze menedzerowie prefe-
rujg raczej zatrzymywanie zyskow, podczas gdy akcjonariusze wolg dys-
trybuowanie wolnych $rodkéw pienieznych, szczegdlnie gdy spotka ma
male mozliwosci inwestowania w projekty z dodatnimi stopami wartosci
biezacej netto (NPV). Wtedy, jak wynika z gtéwnych zalozen teorii agen-
cji, menedzerowie powinni przede wszystkim wykorzystywac te wolne
$rodki pieniezne na wyptaty dywidend lub nabycie przez spoétki wlasnych
akcji (ang. share repurchases). Z drugiej jednak strony trzeba pamietac,
ze pozostawienie zyskow zmniejsza potrzebe zewnetrznego finansowa-
nia nowych projektow inwestycyjnych, ale tu znéw I. Clacher, D. Hillier
i P. McColgan (2010) podkreslaja, ze pomimo potencjalnych kosztow
ponoszonych przy pozyskiwaniu kapitalu z rynkéw kapitalowych, to te
rynki dajg mozliwo$¢ sprawowania zewnetrznej kontroli i ograniczania
menedzeréw w ich polityce dazenia do budowania poprzez inwestycje
imperiow. Generalnie zatrzymywanie zyskow redukuje mozliwos¢ spra-
wowania zewnetrznej kontroli nad spétkami.

Kolejnym zrédlem konfliktu agencji jest roznica w postrzeganym cza-
sie zwrotu z inwestycji i zwigzanych z tym przeplywami pienieznymi.
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L. Clacher, D. Hillier i P. McColgan (2010) wskazuja, ze akcjonariusze s3
zainteresowani wszystkimi wolnymi §rodkami pieni¢znymi w niezdefi-
niowanej przysztosci, ktore majg odzwierciedlenie w biezacej cenie akcji,
natomiast horyzont czasu menedzeréw obejmuje okres ich zatrudnienia.
To moze sprawiaé, ze wystapi skfonnos$¢ do preferowania krétkotermi-
nowych projektéw z wysokimi stopami zwrotu mierzonymi miarami
ksiegowymi, kosztem dtugoterminowych inwestycji z wyzszymi stopami
NPV. Ten problem moze by¢ szczegélnie widoczny, gdy prezes zarzadu
zbliza sie do wieku emerytalnego lub zamierza w przewidywanym czasie
odejs¢ ze spolki. Przewidywany czas pelnienia funkcji przez menedzeréw
najwyzszego szczebla moze réwniez implikowa¢ zastosowanie w spotce
subiektywnych praktyk ksiegowych prowadzacych do zarzadzania zyska-
mi, a w efekcie probie maksymalizacji premii opartej na wynikach spotki,
na co wskazat juz P. Healy (1985).

Ostatnim zrédlem konfliktu agencji typu I jest menedzerska awersja
do ryzyka spowodowanego dywersyfikacja portfela. E. Fama (1980) uzyt
argumentu, Ze menedzerowie najwyzszego szczebla wynajmuja spolce,
ktéra ich zatrudnia, znaczng cz¢s¢ swojego majatku. Ta czg$¢ majatku to
reprezentowany przez nich kapitat ludzki. Od niego zalezy sukces badz
porazka spotki w czasie kadencji menedzeréw. Trzeba tez pamietac, ze
ewentualna porazka, ktéra moze przyja¢ forme bankructwa spétki, ob-
nizy wartos$¢ ich kapitatu ludzkiego. Co wigcej, menedzerowie najwyz-
szego szczebla sg sklonni do utrzymywania relatywnie duzego wlasnego
majatku w aktywach zarzadzanej przez siebie spoéiki, natomiast inwe-
storzy moga dywersyfikowa¢ swdj majatek duzo nizszym kosztem. Stad
pozostajg oni przede wszystkim pod wplywem systematycznego ryzyka.
Menedzerowie s pod wplywem zaréwno ryzyka systematycznego, jak
i niesystematycznego (specyficznego dla spoétki). W konsekwencji me-
nedzerowie najwyzszego szczebla moga dazy¢ do polityki finansowej,
a w szczegolnodci inwestycyjnej, ktora bedzie minimalizowala ryzyko
zwigzane z forsowanymi projektami inwestycyjnymi. Problem opisywa-
nej tu menedzerskiej awersji do ryzyka bedzie szczegolnie wysoki, gdy
menedzerowie sg gtéwnie wynagradzani w stalej formie lub posiadaja
specyficzne i trudne do przeniesienia do innej spotki umiejetnosci. Nie-
che¢ menedzeréw do ryzyka wplywa réwniez na strukture finansowania
dzialalno$ci. M. Brennan (1995) podkreslil, Zze menedzerowie najwyzsze-
go szczebla preferuja finansowanie kapitatem wtasnym, a nie obcym, gdyz
ten ostatni powoduje wzrost ryzyka dziatalnosci, w tym bankructwa.

Pierwotne podejscie do teorii agencji wypracowalo dwa nurty teore-
tyczne. Pierwszy okreslany jako nurt opisujacy relacje pryncypat - agent,
drugi jako nurt pozytywistyczny (Aluchna, 2007; Hough, McGregor-
-Lowndes i Ryan, 2005). Nurt opisujacy relacje pryncypat — agent jest
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szerszy i zwigzany z ogolna teoria, a takze bardziej zmatematyzowany.
Nurt pozytywistyczny jest wezszy, mniej zmatematyzowany i skoncentro-
wany na konkretnych rozwigzaniach. Jest on tez oparty na Scistych zalo-
zeniach, takich jak konflikt interesu czy asymetria informacji. Ten nurt
wprowadza réwniez metafore kontraktu, szczegétowo opisang m.in. przez
J. Jezaka (2010a), do wyjasnienia relacji pomig¢dzy pryncypalem i agentem.

Opisujac teorig¢ agencji, nalezy podkresli¢, iz wskazywano, ze teoria
agencji nie jest teorig uniwersalng (Zahra i Pearce, 1989). Pewne wat-
pliwosci mogto budzi¢ jej uzycie, gdy wlasnos¢ jest skoncentrowana. Tu
jednak nastgpilo uzupelnienie teorii agencji poprzez wskazanie konflik-
tu agencji typu II, a ponadto E. Fama i M. Jensen (1983) stwierdzili, ze
konflikty agencji pojawiaja si¢ zawsze, gdy jedna strona zleca wykonywa-
nie okreslonych zadan drugiej stronie. Mozna powiedzie¢, ze w zwigzku
z tym taki konflikt wystepuje w kazdej spoice publicznej, gdyz nawet jesli
w zarzadzie znajda si¢ akcjonariusze, to nie reprezentuja oni 100% kapita-
tu zaktadowego i gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Wspomniano juz, ze konflikt agencji typu II wystepuje tam, gdzie
struktury wlasnosciowe sg skoncentrowane. Wysoka koncentracja wta-
snosci prowadzi do nasilenia konfliktu agencji na linii pryncypat - pryn-
cypal, czyli konfliktu pomiedzy akcjonariuszem dominujacym, ktory
dazy do uzyskania prywatnych korzysci i ma szanse je osiaggna¢ w wyniku
swojej uprzywilejowanej w spolce pozycji, oraz akcjonariuszami mniej-
szo$ciowymi (Faccio i Lang, 2002; Faccio, Lang i Young, 2001; Renders
i Gaeremynck, 2012; Thomsen, Pedersen i Kvist, 2006). Ten konflikt moze
na przyklad prowadzi¢ do tunelowania aktywoéw ze spétki przez dominu-
jacego akcjonariusza zaréwno w formie transakcji z samym soba (ang. self
dealing-transactions), jak i nieoptymalnych transakeji finansowych (Djan-
kov, La Porta, Lopez-de-Silanes i Shleifer, 2008; Johnson, La Porta, Lo-
pez-de-Silanes i Shleifer, 2000; Zalega 2002). W kazdym razie koncentra-
cja struktur wlasno$ciowych prowadzi do ztagodzenia konfliktu na linii
pryncypal — agent, gdyz akcjonariusze, ktérzy maja duze udziaty w spét-
ce, ponosza takze duze ryzyko zwigzane z inwestycjami w akgje, a przez
to mocniej angazujg si¢ w bezposredni nadzor nad spotkami (La Porta,
Lopez-de-Silanes i Shleifer, 1998). Dodatkowo ich inwestycje sa najcze-
$ciej dtugoterminowe i, w przeciwienstwie do akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych, nie s3 oni w stanie ,,glosowaé nogami” (Renders i Gaeremynck,
2012). Ale jeden konflikt interesu jest zastepowany innym.

I. Clacher, D. Hillier i P. McColgan (2010) odnosza si¢ do problemu
uprzywilejowania akeji (ang. dual-class shares) jako czynnika kreujgce-
go konflikt interesu pomig¢dzy akcjonariuszami wigkszo$ciowymi i ak-
cjonariuszami mniejszosciowymi. W tym wypadku zatozyciele spotki
czgsto posiadaja male udzialy we wlasnosci, pozwalajace im na jej kon-
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trolowanie, dzieki emisji akcji uprzywilejowanych, ktéra ma najczesciej
miejsce na poczatkowym etapie jej rozwoju. Ci autorzy nazywajg nawet
takich inwestoréw mniejszosciowymi akcjonariuszami kontrolujgcymi
(ang. controlling minority shareholders). Przykltadem moze by¢ spotka
Google, ktéra wyemitowala akcje serii A i serii B. Pierwsze s3 w posiada-
niu zalozycieli, drugie w posiadaniu inwestoréw publicznych. Na kazda
akcje serii A przypada 10 gtoséw, na akcje serii B 1 glos. Akcje uprzywi-
lejowane co do glosu, jak przedstawili H. Cronqvist i M. Nilsson (2003)
na podstawie obserwacji panelu 309 spolek szwedzkich z lat 1991-1997,
pozwalaja na ochrone kontrolujacych akcjonariuszy mniejszosciowych
przed funkcjonowaniem rynku kapitalowego jako rynku kontroli spétek.
Co wigcej, ich badania pokazaly, ze z tego instrumentu najczesciej korzy-
sta wlasnos¢ rodzinna. Jak dokfadnie oszacowali 1,5 do 2 razy czesciej niz
inni inwestorzy (inne spotki lub finansowi inwestorzy instytucjonalni).
Co istotne, spotki z kontrolujacymi inwestorami mniejszosciowymi, jak
dodali, cechuje obnizona od 6 do 25% wartos¢ spolki i nizsze wartosci
wskaznika ROA.

Jak zostalo stwierdzone, konflikt agencji typu II, podobnie jak kon-
flikt agencji typu I, prowadzi do uzyskiwania przez jedna ze stron,
w tym wypadku kontrolujacego akcjonariusza, prywatnych korzysci.
P. Volpin (2002) wskazuje nie tylko na uprzywilejowane emisje akgji,
ale rowniez na nabycie przez spotki wlasnych akcji, transfer aktywow,
utrzymywanie wladzy bez wzgledu na wyniki i generalnie opisane juz
tunelowanie aktywow. Czestym tu mechanizmem sg na przyklad trans-
akcje z podmiotami powigzanymi, ktérym jest akcjonariusz kontro-
lujacy lub podmiot z nim powigzany (Anderson i Reeb, 2003). Takie
transakcje zazwyczaj przynosza wymierne korzysci akcjonariuszowi
kontrolujacemu, ktory najczedciej uzyskuje dodatkowy dochdéd wy-
nikajacy ze sprzedazy aktywow, wynajmu pomieszczen biurowych,
swiadczenia ustug lub innej dziatalnosci. Cena za nie jest czesto wyzsza
niz cena rynkowa.

Trzecia plaszczyzna konfliktu interesu w spétce dotyczy relacji pomie-
dzy wlascicielami a kredytodawcami (Anderson, Mansi i Reeb, 2010).
Obie grupy staja w obliczu réznych pozioméw ryzyka i wybory mene-
dzeréw, ktorzy zarzadzaja spdtkami, musza dotyczy¢ réwniez réznych
stop zwrotu zwigzanych z wykorzystaniem kapitalu dostarczonego za-
réwno przez wlascicieli, jak i kredytodawcéw. Podstawowe ryzyko wta-
Scicieli wigze sie ze zdolnoscia spotki do osiggania zyskow i generowania
przeplywow pienieznych oraz inwestowaniem kapitatu. Ryzyko kredyto-
dawcow wiagze sie z trudnosciami spotki w splacaniu odsetek oraz pozy-
czonego kapitatu. To ryzyko prowadzi do wyzszego kosztu kapitatu. Jak
wskazali C. Smith i J. Warner (1979), gdy ryzyko niedotrzymania umowy
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przez spolke roénie, kredytodawcy daza do uzyskania wyzszej kompensa-
ty, zadajac wyzszych stop procentowych od pozyczanego kapitatu.

M. Aluchna (2007) podkresla rowniez, iz czes¢ decyzji podejmowa-
nych w spolce redukuje korzysci kredytodawcdw, obnizajac wartosé
dlugu. Wskazuje ona przy tym na: wyplaty dywidend; zmiane kategorii
roszczen (ang. claim dilution), co moze nastapi¢ w przypadku zaciagnie-
cia nowego dlugu; zamiane aktywow (ang. asset substitution) z inwesty-
cji niskiego ryzyka na inwestycje wyzszego ryzyka; niedoinwestowanie
(ang. underinvestment), co ma miejsce, gdy duza czg$¢ wartosci spotki
opiera si¢ na przysztych mozliwo$ciach inwestycyjnych, a co moze spra-
wi¢, iz spotka z duzym zadluzeniem moze rezygnowac z projektéw o po-
zytywnych warto$ciach NPV, na ktérych skorzystaliby kredytodawcy.

Teoria agencji, cho¢ ma swoj ogromny wklad w wyjasnienie pro-
blemoéw tadu korporacyjnego, podlega rowniez krytyce. A. Hough,
M. McGregor-Lowndes i Ch. Ryan (2005) zauwazaja, Ze jest ona mocno
zakorzeniona w anglosaskim systemie tadu korporacyjnego. W niekto-
rych krajach jej zastosowanie ma matle znaczenie ze wzgledu na réznice
kulturowe i wynikajace z nich kolektywistyczne i hierarchiczne podejscie
w zarzadzaniu spolkami, a takze awersje do ryzyka. Wskazywat na to
takze M. Yoshimori (2005), poréwnujac fad korporacyjny w japonskich
(Toyota i Canon) i amerykanskich spotkach (General Motors i Xerox).
Dodatkowo, A. Hough, M. McGregor-Lowndes i Ch. Ryan dodali, iz nurt
pozytywny teorii agencji jest krytykowany za proponowanie wielu roz-
wigzan, ktérych skuteczno$¢ jest kwestionowana. Chodzi tu na przyklad
o rynki kontroli spétek czy udzial w radach zewnetrznych dyrektoréw.
Co wigcej, jak podkreslili ci autorzy, teoria agencji jest ideologiczna i jed-
nostronna. Zaklada zachowania egoistyczne menedzeréw, a w zasadzie
nie porusza problemu mozliwego eksploatowania spoétki i nieodpowied-
niego zachowania wlascicieli. Dotyczy to zwlaszcza tych opracowan, kto-
re odnoszg si¢ do konfliktu agencji pierwszego typu I. B. Tricker (2009)
dodaje réwniez, ze krytyka teorii agencji dotyczy takze jej podejscia opi-
sujacego relacje w sposob kontraktowy. Jak dodaje, takie spojrzenie na
problemy adu korporacyjnego pomija osobiste relacje cztonkéw i ich
zachowania, dynamike rad i polityczne intrygi wewnatrz nich. Inny
wskazany przez B. Trickera problemem to zalozenie przez teorie agen-
cji, ze natura czlowieka jest egoistyczna i motywowana wlasnym inte-
resem. Tym samym teoria ta pomija ztozong nature czlowieka, w tym
jego zachowania altruistyczne. Innymi stowy, teoria agencji zaktada, iz
menedzerom najwyzszego szczebla nie mozna zaufa¢. Tak nie musi by¢,
a koncepcja prawna spotki patrzy na relacje wlasciciel - menedzer od-
wrotnie. Tym niemniej, jak wskazano wczesniej, gtéwny nurt badan tadu
korporacyjnego opiera si¢ na zalozeniach teorii agencji.
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1.3. Zbieznosc interesow w spotce - perspektywa
teorii stuzebnosci

Krytycy teorii agencji twierdza, ze cho¢ konflikt interesu w spolce moze
wystepowac i $wiadcza o tym przypadki naduzy¢ menedzerskich, to jed-
nak gdy wezmie si¢ pod uwage ogromna liczbe spoélek na swiecie, moz-
na stwierdzi¢, ze naduzycia majg charakter incydentalny (Tricker, 2009).
Ponadto dodaja oni, ze sama teoria agencji stoi w opozycji do koncepcji
prawnej spotki i odpowiedzialno$ci menedzeréw. Te sprzecznos¢ pod-
kresla si¢ nawet w Stanach Zjednoczonych, gdzie przypadki naduzy¢ me-
nedzerskich dosiegnely spotki o ogromnej wartosci rynkowe;j. Obowigzki
powiernicze (ang. fiduciary duty), jakie maja tam menedzerowie, wska-
zuja, Ze powinni oni dziata¢ jako powiernicy (zarzadcy) w najlepszym in-
teresie wlascicieli spotek. Takie podejscie opisuje teoria stuzebnosci (ang.
stewardship theory), ktora w Polsce bywa réwniez okreslana jako teoria
stewarda (Rudolf, Janusz, Stos i Urbanek, 2002) czy teoria zarzadcy (Ko-
tadkiewicz, 2013), a ktdrej podstawowe zalozenia zostaly przedstawione
na rysunku 2.

Akcjonariusze

Powotywani, Akceptuja obowiazki
zeby chroni¢ powiernicze
interesy wtascicieli i staja sie zarzadcami
\
Zarzadcy

(Menedzerowie)

Rysunek 2. Relacje pomiedzy wtascicielami a menedzerami w teorii stuzebnosci

Zroédto: B. Tricker (2009, s. 224)

Wracajac do teorii agencji, ktdra jest czgsto konfrontowana z teoriag
stuzebnosci, to jej pozytywistyczny nurt zaklada, iz menedzerowie maja
sktonnosci do dzialania we wlasnym interesie, natomiast teoria stuzeb-
nosci czyni odwrotne zatozenie. Otéz przyjmuje, ze menedzerowie s3
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wewnetrznie motywowani do dzialania w najlepszym interesie swoich
pryncypatéw. Tym samym, jak podkresla B. Tricker (2009), ta teoria od-
zwierciedla klasyczne podejscie do spoiki, zgodnie z ktérym czlonkowie
organdw statutowych dzialajg w imieniu akcjonariuszy, a nie swoim wia-
snym lub innych interesariuszy spo6lki. Podchodza tym samym do swoich
obowiagzkow jako rzetelni zarzadcy, czyli uczciwie i niezaleznie. Teoria
ta nie kwestionuje oczywiscie, ze spotka musi rowniez realizowac inte-
resy klientéw, dostawcow, pracownikéw czy innych uprawnionych inte-
resariuszy, ale stawia na pierwszym miejscu interes wlascicieli. Pod tym
wzgledem jest podobna do teorii agencji, cho¢ inaczej - jak zaznaczono
wczesniej — rozpoznaje gléwny problem spdiki, czyli istnienie konfliktu
interesu pomiedzy pryncypalami a agentami. Natomiast konflikt intere-
su pomiedzy spo6lka a interesariuszami - jak ujmuje to B. Tricker - jest
wspieranym przez prawo stymulatorem presji konkurencyjnej na wol-
nym rynku.

Teoria stuzebnosci zostala gruntownie opisana przez J. Davisa, E Scho-
ormana i L. Donaldsona (1997), ktérzy stwierdzili, ze menedzerom przy-
chodzi tatwiej realizowanie intereséw wlascicieli spotek, gdy:

a) identyfikuja si¢ ze spdtka, w ktorej pracuja, a w szczegolnosci z jej
celami;

b) uzywaja gléwnie wladzy osobistej niz wynikajacej z przymusu;

c) przyjmuja filozofie zarzadzania zorientowang na zaangazowanie,
a nie zorientowang na kontrole;

d) dzialaja w kulturze kolektywistycznej, a nie w kulturze indywidua-
listycznej.

W Polsce teoria stuzebnosci zostata do$¢ gruntownie opisana m.in.
w pracach M. Aluchny (2015), L. Bohdanowicza (2009), I. Kotadkiewicz
(2013), J. Jezaka (2010a) czy S. Rudolfa, T. Janusza, D. Stosa i P. Urbanka
(2002). Wskazano w nich szczegélowo, ze zgodnie z teorig stuzebnosci
menedzerowie kierujg si¢ potrzeba osiagniecia sukcesu i samorealizacji,
a dzialanie w interesie pryncypatéw prowadzi do poprawy ich pozycji za-
wodowej oraz pozytywnej oceny na rynku talentéw menedzerskich. Na-
tomiast same relacje w spolce powinny cechowa¢: wzajemne zaufanie, sta-
wianie na samokontrole i fachowos¢, potrzeba sukcesu oraz umiejetnosé
wspOlpracy i dialogu (Jezak, 2010a).

Teoria stuzebnosci odnosi si¢ réwniez do roli rady spotki, gdy konflikt
interesu w zasadzie nie wystepuje, a menedzerowie kieruja si¢ zasadg sa-
mokontroli. W takich warunkach funkcja kontrolna rady schodzi oczywi-
$cie na dalszy plan, a kluczowa staje si¢ funkcja doradzania, tym samym
dostarczania konstruktywnej informacji zwrotnej w opiniowaniu decyzji
wyzszej kadry menedzerskiej (Bohdanowicz, 2009; Kotadkiewicz, 2013;
Sundaramurthy i Lewis, 2003).
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Podobnie jak teoria agencji, teoria stuzebnosci stata sie zrodlem wie-
lu rekomendacji praktycznych dla spétek. Tak jak sama teoria, réwniez
jej rekomendacje sa w opozycji do teorii agencji. Na te rekomendacje
wskazujg A. Hough, M. McGregor-Lowndes i Ch. Ryan (2005). Sa to:

1) spotki w modelu jednopoziomowym nie powinny rozdzielaé
funkcji prezesa zarzadu i przewodniczacego rady, gdyz nie sprzyja
to koncentracji wiedzy, zaangazowania i informacj;

2) rady powinny by¢ zdominowane przez cztonkéw wykonawczych;

3) mniejsza liczebnos¢ rady sprzyja jej efektywnosci i wplywa na lep-
sze wyniki spolek;

4) cztonkowie rady powinni pelni¢ swoje funkcje przez jak najdtuz-
sze kadencje;

5) nalezy szukaé rozwigzan, ktore ugruntuja bliskie interesy wiasci-
cieli i menedzeréw najwyzszego szczebla, a nie beda koncentro-
waly sie na kontroli tych drugich.

Odnoszac sie do roli wlasnosci menedzerskiej w §wietle teorii stuzebno-
$ci, mozna jeszcze raz skonfrontowac ja z teorig agencji. Oto6z teoria agencji
widziala w tej wlasno$ci mechanizm zblizania intereséw wlascicieli i mene-
dzeréw najwyzszego szczebla. Zgodnie z teorig stuzebnosci nie ma potrze-
by istnienia takich mechanizméw, a wlasciciele-menedzerowie tak samo
jak menedzerowie bez udzialu we wlasnosci beda dziatali jako uczciwi za-
rzadcy zaré6wno w interesie swoim, jak i w interesie innych akcjonariuszy.

Teoria stuzebnosci podlega, podobnie jak inne teorie, krytyce. Spo-
tegowaly ja jeszcze skandale korporacyjne przetomu XX i XXI w., kto-
re podwazyly zaufanie do menedzeréw najwyzszego szczebla. B. Tricker
(2009) uwaza, ze nowoczesna spotka rozni sie od spotki dziewietnasto-
wiecznej, do ktérej bardziej ta teoria przystaje, a przyjete przez nig zalo-
zenie, iz grupa akcjonariuszy posiadajacych pojedyncza spotke wybiera
lojalnych wobec siebie menedzeréw najwyzszego szczebla jest naiwne.
W dzisiejszych spoétkach - jak podkresla ten autor — wladciciele sg odse-
parowani od spétek i nie wybieraja menedzeréw. Jednak nalezy podkre-
8li¢, iz to stwierdzenie dotyczy przede wszystkim spolek w krajach anglo-
saskich, gdzie wlasnos¢ jest rozproszona. B. Tricker dodaje rowniez, ze
skoro teoria ta jest zakorzeniona w prawie, to jest normatywna i jedynie
wskazuje, co powinno by¢ zrobione, ale w rzeczywistosci nie przyczynia
sie do wyjasnienia relacji przyczynowo-skutkowych pomiedzy konkret-
nym zachowaniem a wynikami spétek. Tu, uznajac stusznos¢ stwierdze-
nia B. Trickera, mozna oceni¢, ze jest to zrédlem tak duzej dysproporcji
w liczbie badan empirycznych, ktére szukajg wyjasnienia relacji pomie-
dzy wlascicielami spélek a menedzerami najwyzszego szczebla w obu
teoriach, tj. w teorii agencji i w teorii stuzebnosci. Zdecydowana wigk-
szo$¢ z nich opierala sie na zalozeniach tej pierwszej.
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Oceny teorii stuzebnosci dokonali réwniez A. Hough, M. McGregor-
-Lowndes i Ch. Ryan (2005). Zauwazyli oni, ze zaréwno ta teoria, jak
i teoria agencji moga by¢ prawdziwe, ale tylko we wlasnej domenie, juz
nie poza nig. Co wigcej, spotki moga by¢ w tym samym czasie w relacjach
opisanych przez teori¢ agencji z niektérymi menedzerami i w relacjach
opisanych przez teori¢ stuzebnosci z innymi, a natura tych relacji moze
zmieniac si¢ w czasie.

Wptyw otoczenia i budowanie kapitatu
relacyjnego - perspektywy teorii
instytucjonalnej, strategicznego wyboru,
zaleznosci zasobowej i interesariuszy

Podstawy do wyjasniania wplywu otoczenia i réznych plaszczyzn budo-
wania relacji spétek z nim dala teoria instytucjonalna (ang. institutional
theory), w tym szczegélnie izomorfizm instytucjonalny (ang. insitutional
isomorphism), a takze teoria strategicznego wyboru (ang. strategic
choice theory) oraz teoria zaleznosci zasobowej (ang. resource dependency
theory). U podstaw tych teorii lezy che¢ analizy relacji spotecznych we-
wnatrz i na zewnatrz spotki, a w odniesieniu do funkcjonowania ich rad,
ktérymi te teorie takze si¢ zajmujg, wyjasnienie instytucjonalnych i spo-
tecznych aspektéw funkcjonowania tych organéw statutowych. Na budo-
wanie relacji z otoczeniem mozna réwniez spojrze¢ w sposdb zapropono-
wany przez teorie¢ interesariuszy (ang. stakeholders theory).

Teoria instytucjonalna w swoim kluczowym zatozeniu przyjmuje, iz wigk-
szo$¢ akcji podejmowanych przez spétki odzwierciedla wzorce, ktére ewo-
luowaly w czasie i zostaly usankcjonowane przez te spotki i ich otoczenie.
Na tej podstawie K. Eisenhard (1988) stwierdzila, ze praktyki spétek moga
zosta¢ przewidziane i wytlumaczone poprzez analizowanie tradycji sektora
i historii spolki. Stad tez wiele miejsca w literaturze poswiecono izomorfi-
zmowi instytucjonalnemu (DiMaggio i Powell, 1983). Izomorfizm instytu-
cjonalny mozna okresli¢ jako proces wptywania na spotki, aby te przypomi-
naly inne spotki dziatajace w podobnych warunkach otoczenia. Zwlaszcza
otoczenie konkurencyjne wplywa silnie na izomorfizm spétek. Podlozem
izomorfizmu moze by¢ zalezno$¢ lub dominacja innej spétki (izomorfizm
przymusowy, ang. coercive isomorphism), kopiowanie innych spoétek (izo-
morfizm mimetyczny, ang. mimetic isomorphism) lub profesjonalizacja dzia-
tanosci (izomorfizm normatywny, ang. normative isomorphism).
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P. DiMaggio i W. Powell (1983) usystematyzowali roéwniez warunki,
ktdre sprzyjaja izomorfizmowi i sprawiaja, ze jego wplyw na spoétki jest
wiekszy. Po pierwsze, decyduje o nim wigksza zalezno$¢ jednej spotki od
drugiej, wlaczajac w to zaleznos¢ od jej lub wspolnych zasobéw. Po dru-
gie, izomorfizmowi sprzyja wigksza niepewno$¢ co do relacji pomiedzy
celami i $rodkami. Po trzecie, spotki staja si¢ podobne, gdy wystepuje
wigksza niejednoznacznos¢ ich celéw. Po czwarte, izomorfizm nabiera
na znaczeniu, gdy jest wieksza zaleznos¢ od kwalifikacji akademickich
rekrutowanych pracownikéw. Po piate, upodabnianie spétek nastepuje,
gdy cztonkowie organdw statutowych oraz inni pracownicy sa cztonkami
profesjonalnych organizacji.

Izomorfizm, jak zostalo zaznaczone, dotyczy réwniez funkcjonowa-
nia organéw statutowych spotek. A. Hough, M. McGregor-Lowndes
i Ch. Ryan (2005) podkredlili, ze w odniesieniu do nich niektérzy autorzy
zajmujacy si¢ izomorfizmem stwierdzili, iz rady dzialaja pod wptywem sit
izomorficznych, a ich gléwnym zadaniem jest raczej legitymizacja spotki
i wniesienie wartosci symbolicznych, a nie sam udzial w nadzorowaniu
spotek. Natomiast same zachowania tych organéw staja si¢ podobne, gdy
replikuja one struktury i procesy podobnych spétek i w ten sposéb daza
do legitymizowania si¢. Generalnie jednak na podstawie gtéwnych zato-
zen proponowanych przez to podejscie mozna stwierdzi¢, ze organy statu-
towe spolek o podobnym poziomie wlasnosci menedzerskiej moga mie¢
podobne struktury i dziala¢ w podobny sposéb.

Mimo spowodowanego wplywem otoczenia izomorfizmu, zauwazo-
no réwniez inercje spotek zwigzana z warunkami, w ktorych zostaly one
zalozone (Boeker, 1989). Powoduje ona, ze niektdre spotki opieraja si¢
i unikaja wplywu zewnetrznych naciskéw. Otdz spotki adaptuja szereg
rozwigzan, ktdre sg charakterystyczne dla czasu, w ktérym zostaly za-
tozone i odciskaja one swoje pigtno na caly czas ich funkcjonowania. Te
praktyki staja sie dla spotek standardem dzialania.

Najwazniejszy argument wysuwany przez krytykéw izomorfizmu in-
stytucjonalnego wskazuje, ze podejscie prezentowane przez ten izomor-
fizm byloby stuszne, gdyby spoétkie nie byly pod silnym wpltywem otocze-
nia konkurencyjnego i dlatego izomorfizm w matym stopniu uwzglednia
ich strategiczne wybory. Te opisuje teoria wyboru strategicznego (Judge
i Zeithaml, 1992). Innymi stowy, izomorfizm miatby wigksze znaczenie,
gdyby nie bylo tak silnej konkurencji, a ta dzi$§ przenosi si¢ na rézne
plaszczyzny. Jedng z nich moga by¢ tez praktyki w zakresie tfadu korpo-
racyjnego.

Druga z teorii, czyli teoria strategicznego wyboru, odrzuca neoinsty-
tucjonalne zalozenie deterministycznego wplywu na spoltke jej historii,
wielko$ci i technologii, a zamiast tego proponuje spojrzenie zaktadajace,
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iz to spdtka sama kreuje swoja pozycje w otoczeniu. Ta teoria nie kwestio-
nuje oczywiscie naciskow ze strony otoczenia, ale wskazuje, ze spotki maja
mozliwos¢ wyboru wewnetrznej struktury, moga podejmowac proby ma-
nipulowania otoczeniem czy tez same moga zakladac cele w zakresie wy-
nikéw swojej dziatalnosci. Struktura, mozliwo$¢ manipulowania i wyniki
beda odzwierciedleniem politycznych wyboréw i akeji podejmowanych
przez dominujaca koalicje, np. menedzeréw lub dominujacych akcjona-
riuszy, a jak stwierdzili W. Judge i C. Zeithaml (1992), w rzeczywistosci
menedzerowie majg duza swobode w ksztaltowaniu loséw spotki. Na
pewno ta swoboda jest jeszcze wigksza, gdy sa réwnoczesnie znaczacymi
akcjonariuszami spotek.

Teoria wyboru strategicznego, a dokladnie zgodnie z jej nurtem
K. Andrews (1986), odnosi si¢ réwniez do roli rad spétek. Sugeruje ona,
ze najwazniejsza funkcja tego organu jest nadzér nad procesem formu-
fowania i implementacji strategii, a takze ratyfikowanie celéw oraz pla-
nowanej przez menedzerow najwyzszego szczebla polityki. Rada powin-
na réwniez wnosi¢ konstruktywne uwagi do rekomendacji menedzeréw
w zakresie proponowanych zmian. Jest to jednak jedna z nielicznych opi-
nii wygtoszonych w nurcie teorii wyboru strategicznego, ktéra odnosi sie
do probleméw tadu korporacyjnego. A. Hough, M. McGregor-Lowndes
i Ch. M. Ryan (2005) uwazajg wprost, ze implikacje tej teorii dla tadu sa
stabo rozwiniete.

Kolejna z teorii opisujacych budowanie relacji spotki z otoczeniem,
czyli teoria zalezno$ci zasobowej zostala szczegdtowo opisana w Polsce,
podobnie jak niektdre z wczesniej przedstawianych tu teorii, m.in. przez
L. Bohdanowicza (2009), J. Jezaka (2010a), I. Kotadkiewicz (2013) czy
S. Rudolfa, T. Janusza, D. Stosa i P. Urbanka (2002). Teoria ta postrzega
rade spotki jako mechanizm laczacy jg z otoczeniem oraz przyczyniajacy
sie do pozyskania z niego krytycznych dla spétki zasobow, a takze zwra-
ca uwage na wzajemne zaleznosci spolek w otoczeniu i podkresla role
cztonkow rad jako zrédta zmniejszania niepewnosci funkcjonowania tych
spotek w otoczeniu. W przeciwienstwie jednak do teorii strategicznego
wyboru nie zaklada, ze spétka ksztaltuje otoczenie, ale raczej, ze stara sie
do niego dostosowac. Krytycznymi zasobami, ktére moze pozyskac spot-
ka poprzez swoje organy statutowe, bo na te zasoby teoria zaleznosci zaso-
bowej kladzie szczegélny nacisk, moga by¢: dostep do istotnych rynkow,
kapitatu, know-how lub technologii, a takze relacje biznesowe, polityczne
czy spoteczne (Tricker, 2009). W podobnym tonie P. Dunn (2012), anali-
zujac wklad w rozwdj tej teorii J. Pfeffera i G. Salancika (1978), podkresli-
fa, ze cztonkowie rad wnosza trzy korzysci do spoiki, tj. przynosza spolce
legitymizacje dzialania, sa Zrédtem doradzania menedzerom i sg uzytecz-
nym faczem komunikacyjnym z zewne¢trznym $rodowiskiem. Wszystkie
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te zasoby moga by¢ przydatne, gdy na czele spotek stoja wiasciciele-me-
nedzerowie, a sposob ich pozyskania, tzn. poprzez powolanie cztonkéw
rad o odpowiedniej reputacji i mozliwosciach, moze by¢ dla nich szcze-
golnie korzystny.

Powotanie do rad czlonkéw z odpowiednim doswiadczeniem oraz
wiedzg moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia potencjatu tych organéw
i by¢ zrédtem doradzania menedzerom najwyzszego szczebla. I. Kotad-
kiewicz (2013) wskazuje, ze rada spétki ma mozliwos¢ generowania dla
niej czterech rodzajow korzysci. Jest to:

a) dostep do specyficznych zasobdéw, np. wiedzy cztonkéw, ktora
moze miec¢ strategiczne znaczenie,

b) przeptyw informacji pomiedzy otoczeniem zewnetrznym a spétka,

¢) pomoc w pozyskaniu zasobéw od waznych dla spoiki interesa-
riuszy,

d) uprawomocnienie (legitymizacja).

Spotki moga poprawia¢ swojg reputacje poprzez rekrutacje waznych
i wptywowych indywidualnos$ci do rady. Obecnos¢ w radzie czlonkow
o duzej reputacji sprawia, ze poprawia si¢ zewnetrzne postrzeganie spot-
ki i w ten sposob ci cztonkowie tworza warto$¢ dla niej. Legitymizacja
spotki moze by¢ szczegolnie istotna dla spétek w pewnych, wyjatkowych
okoliczno$ciach. Na przyktad, S. Certo (2003) wskazuje, ze spoiki chet-
nie korzystajg z opisywanych tu mechanizméw podczas debiutéow giet-
dowych, co ma na celu zredukowanie niepewnosci wynikajacej z nowo-
$ci 1 ma wyeliminowac zwigzane z tym zagrozenie niedowartosciowania
akeji. Ostatnio zwraca si¢ tez uwage na legitymizowanie spotek poprzez
powolywanie do rad kobiet, co ma by¢ pozytywnym sygnalem zaréwno
dla zatrudnionych w spdtce innych kobiet, jak i tych kobiet, ktore beda
dopiero podlegaly procesowi rekrutacji (Dunn, 2012). Problemem tym
zajmuje sie rowniez teoria sygnalizowania opisana w dalszej czesci niniej-
szejego opracowania.

A. Hough, M. McGregor-Lowndes i Ch. Ryan (2005) odnoszg si¢ row-
niez do krytyki teorii zaleznosci zasobowej szczegdlnie w odniesieniu do
duzych korporacji. Podkreslaja oni, Ze ta teoria powstata w latach sie-
demdziesigtych do wyjasnienia gtéwnie procesow fuzji i przeje¢ oraz po-
wigzan personalnych w organach statutowych spotek (ang. interlocking
directorate). Wtedy otoczenie tatwiej bylo kontrolowaé. Dzisiaj jest to
duzo trudniejsze i mechanizmy proponowane przez te teori¢ moga nie
by¢ wystarczajace.

Ostatnia z wymienionych teorii opisujacych wplyw otoczenia i budo-
wanie relacji spotki z nim to teoria interesariuszy (Freeman, 1984; Donald-
son i Preston, 1995). Teoria w Polsce czesto opisywana w kontekscie kre-
owania wartosci dla interesariuszy i uktadania relacji z nimi (Jezak, 2010).
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Czgsto stuzy rowniez do przeciwstawiania tworzenia wartosci dla akcjona-
riuszy jako nadrzednego celu spotek i wskazania, ze spotki powinny raczej
stara¢ si¢ realizowac¢ cele wielu réznych interesariuszy, w tym np. klien-
tow, pracownikéw, menedzeréw, kooperantéw, kredytodawcdéw, akcjona-
riuszy, lokalng spotecznos¢, a takze panstwo i szerszy spoleczny interes
w zakresie ochrony srodowiska (Campbell, 1997; Letza, Sun i Kirkbride,
2004). Odrzucenie supremacji akcjonariuszy czyni te teori¢ podobna do
teorii produkcji zespotowej, ktora takze zostanie przedstawiona pdzniej.
Cz. Mesjasz (2008) zwraca uwage, ze podwaliny pod uwzglednienie w ce-
lach funkcjonowania spétek intereséw spotecznych stworzyta juz E. Pen-
rose (1959), ale sam termin interesariusze zostal uzyty na poczatku lat
sze$¢dziesiatych przez I. Ansoffa (1965) przy opisywaniu problemoéw pla-
nowania strategicznego. Przy czym - jak dodaje Cz. Mesjasz - chodzilo
tu gtéwnie o zapobieganie konfliktom miedzy spo6ika i interesariuszami,
a nie samo kreowanie wartosci dla nich.

Proponujac laczenie intereséw réznych interesariuszy, teoria ta wska-
zuje réwniez, w jaki sposob nalezy je identyfikowa¢. Otéz tym kryterium
powinien by¢ wplyw na cele. Uwaga menedzeréw powinna by¢ przede
wszystkim zwrdcona na tych interesariuszy, ktorzy wplywaja na cele spotki
i pozostaja pod ich wptywem. Dodatkowo A. Hough, M. McGregor-Lown-
des i Ch. Ryan (2005) wskazuja réwniez na ewolucj¢ teoretyczna relacji
pomiedzy spotka i interesariuszami oraz roli rad spétek. Odnosza sie oni tu
do wskazan R. Freemana (1984), ktory poczatkowo uwazatl, ze rady spotek
musza by¢ swiadome swojego wplywu na kluczowych interesariuszy, ale
muszg raczej reagowac na ich oczekiwania. Nie sugerowal on na przykiad
obecnosci przedstawicieli interesariuszy w organach statutowych. Juz pdz-
niej, W. Evan i R. Freeman (1993) sugerowali bardziej radykalng wersje tej
teorii. Proponowali, aby rady spdtek mialy obowigzek dziatania w interesie
li oni, aby w sktad tych organéw wchodzili przedstawiciele akcjonariuszy,
pracownikow, klientéw, dostawcow czy lokalnej spotecznosci. Jej implika-
cje z punktu widzenia wlasnosci menedzerskiej moga by¢ zatem podobne
jak w przypadku teorii zalezno$ci zasobowej, a powotanie do rad przed-
stawicieli interesariuszy pomaga wlascicielom-menedzerom w budowaniu
relacji z otoczeniem.

Krytyka tej teorii jest do§¢ mocna, szczegdlnie w Stanach Zjednoczo-
nych. A. Hough, M. McGregor-Lowndes i Ch. Ryan (2005) wskazuja, ze
jest ona przeprowadzana na wielu plaszczyznach, facznie z dyskusja, czy
zastuguje ona na miano teorii, gdyz jest mocno narratywna, zblizona do
jakiej$ wizji i niespojna. B. Tricker (2009) zgadza si¢ z tym, stwierdzajac
jednoczesnie, ze zajmuje si¢ ona warto$ciami i przekonaniami na temat
relacji pomiedzy ludzmi, przedsigbiorstwami i panstwem oraz dyskur-
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sem na temat rownowagi obowigzkéw, odpowiedzialnosci i wladzy po-
miedzy interesariuszami. Jak dodaje, to nie jest predykcyjna teoria, na
ktdérej moglyby sie opiera¢ badania i sugeruje, ze lepiej nazywac ja filo-
zofig, a nie teorig.

Co wiecej, niektorzy autorzy - jak dodaja A. Hough, M. McGregor-
-Lowndes i Ch. Ryan - podkreslaja, iz jest stabo rozwinigta, a ponadto
nie wskazuje, w jaki sposob konflikt celéw powinien by¢ rozwigzany.
Cho¢ nie ma watpliwosci, Ze pewna rownowaga intereséw interesariuszy
powinna by¢ zachowana, jednak zachowanie tej rownowagi odbywa sie¢
gltéwnie poprzez realizacje celow przedsiebiorstwa. Mimo krytyki trudno
jednak podwaza¢ wplyw tej teorii na funkcjonowanie dzisiejszych spotek
i jej istotna role zaréwno w zarzadzaniu nimi, jak i zapewnieniu efektyw-
nego tadu korporacyjnego.

Instrumentalne traktowanie pozycji

w spotce - perspektywy teorii hegemonii
menedzerskiej, hegemonii technostruktury
oraz hegemonii klas

Organy statutowe sg postrzegane instrumentalnie przez trzy teorie - teo-
rie¢ hegemonii menedzerskiej (ang. managerial hegemony theory), teori¢
hegemonii technostruktury (ang. hegemony of the technostructure) oraz
teori¢ hegemonii klas (ang. class hegemony theory). Teoria hegemonii me-
nedzerskiej zostala w Polsce opisana m.in. przez L. Bohdanowicz (2009),
]. Jezaka (2010a) oraz S. Rudolfa, T. Janusza, D. Stos i P. Urbanka (2002)
i jest ona najczesciej przytaczang sposrdd tych trzech teorii. Pozosta-
te teorie opisane zostaly m.in. przez C. Daily, D. Daltona i A. Cannelle
(2003), A. Hougha, M. McGregor-Lowndesa i Ch. Ryan (2005), R. Ko-
snik (1987) czy B. Trickera (2009).

Perspektywa teorii hegemonii menedzerskiej, podobnie jak teorii hege-
monii klas, jest zakorzeniona w naukach spoteczno-politycznych i zwraca
uwage na elity menedzerskie oraz ich wlasne wyobrazenie o sobie. B. Tric-
ker (2002) zauwaza, ze menedzerowie najwyzszego szczebla postrzegaja
siebie jako elite biznesowa. Taka wiasna ocena zacheca ich do odpowied-
niego jak na elit¢ zachowania si¢ i zdominowania zaréwno spoétek, jak
i ich zewnetrznych powigzan. Te same mechanizmy dzialaja oczywiscie
w przypadku wlascicieli-menedzeréw. Co wigcej, zostanie top menedze-
rem, niezaleznie od udzialu w strukturach wlasnosciowych, sprawia, ze
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nowa osoba musi dostosowa¢ wtasny wizerunek i zachowanie do obecnych
elit. B. Tricker (2002) dodaje, ze podobne zasady obowiazujg niezaleznych
czlonkow organdéw statutowych, ktdrzy zostajg tylko wtedy powotani, jesli
uznaja i podtrzymaja dominacje rzadzacej spotkami grupy. To jednak moze
ograniczac rzeczywistg niezalezno$¢ tych czlonkéw.

Zrédet teorii hegemonii menedzerskiej, podobnie jak teorii agen-
cji, doszukuje si¢ - jak podkreslaja A. Hough, M. McGregor-Lowndes
i Ch. Ryan (2005) — w badaniach A. Berle i G. Meansa (1932) i ich przed-
stawionym juz w tej pracy stwierdzeniu, Ze to raczej menedzerowie, a nie
wlasciciele sprawuja kontrole nad spétkami. Oczywiscie obie teorie zwra-
cajg uwage na inne aspekty. Zgodnie z teorig hegemonii menedzerskiej
wladza w spétkach nalezy do menedzeréw, ktérzy sa w stanie zdomi-
nowac rady spolek bedace organami kontrolnymi wobec nich. H. Hung
(1998), opisujac teori¢ hegemonii menedzerskiej, stwierdzil, ze teoria ta
uznaje rady spolek za organy wspierajace menedzerskie decyzje, a nie
monitorujgce je. W kazdym razie teoria hegemonii menedzerskiej od-
nosi si¢ do sytuacji, w ktorej strategiczne decyzje sa podejmowane przez
profesjonalnych menedzeréw, a ich pozycja w spdlce jest postrzegana
jako uprzywilejowana. R. Kosnik (1987) przyznala, ze teoria hegemonii
menedzerskiej opisuje rade jako instytucje¢ opierajaca si¢ na kooptacji,
co w rezultacie oznacza wybdr czlonkéw rady przez menedzeréw naj-
wyzszego szczebla, ktora pomimo swej formalnej wladzy nad zarzadza-
jacymi spotkami, jest w rzeczywistosci przez nich zdominowana i stad
nieefektywna w tagodzeniu konfliktu pomiedzy akcjonariuszami a me-
nedzerami. Nie jest w stanie zatem by¢ narzedziem zmniejszania kosztow
i rozwigzywania problemu agencji, a taka role radzie wyznaczyta przeciez
teoria agencji. Tym samym teoria ta uznaje, ze rola rad spdtek opisana
w literaturze jest przesadzona i wskazuje, Ze rzeczywistymi suwerenami
sa menedzerowie. Oczywiscie kooptacja ma gldwnie miejsce w systemie
anglosaskim, cho¢ podobny do niej efekt wystepuje w spotkach zdomi-
nowanych przez wlascicieli-menedzeréw, nawet w modelu dwupoziomo-
wym organow statutowych.

M. Mace (1971), z powodu stabej pozycji rad spotek, podkreslit luke,
jaka powstata miedzy praktyka a wrecz mitycznym przedstawieniem tych
organéw w literaturze oraz rozbiezno$ci w opisywaniu, co cztonkowie rad
robig, a co powinni robi¢. Dodatkowo opisat ich stabosci, nazywajac rady
nawet ,,0zdobami na bozonarodzeniowych choinkach” (ang. ornaments
on a corporate Christmas tree) i ,gumowymi pieczatkami” (ang. rubber
stamps), a takze ,klubami starszych panow” (ang. old boys clubs). Wto-
rowal mu P. Drucker (1974), okreslajac posiedzenia rad oraz ich funk-
cjonowanie bezsilnym ceremonialem i fikcja prawng (ang. an impotent
ceremonial and legal fiction).
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Teoria hegemonii menedzerskiej pokazuje szereg wad rad spolek,
w tym problemy z kontrolowaniem menedzeréw najwyzszego szczebla,
a takze z wyborem cztonkow tych organéw statutowych. Zdarza si¢ cho-
ciazby, ze menedzerowie najwyzszego szczebla kooptujg ich, a pdzniej
i tak faktycznie tylko pieczetuja polityke menedzeréw (Kosnik, 1987).
J. Lorsch i E. Maclver (1989) wskazali szereg ograniczen, ktére napotyka-
ja rady podczas wykonywania swoich obowiazkow. Zaliczyli do nich na
przyklad brak czasu i umiejetnosci, a takze $wiadomosci realizowanych
celow czy duzg site menedzeréw. Réwniez R. Kosnik (1987) przedstawila
liste przyczyn pasywnego zachowania rad. Zaliczyta do nich: brak wiedzy
cztonkéw o sprawach spélek, zalezno$¢ od informacji przekazywanych
radom przez menedzerédw najwyzszego szczebla, a takze zainteresowanie
gléwnie korzysciami, jakie odnosza cztonkowie rad z zasiadania w tych
organach, np. prestiz czy wynagrodzenia.

Perspektywa teorii hegemonii menedzerskiej, ale rowniez w podobny
sposob teorii hegemonii klas, jak przedstawia B. Tricker (2009), jest kry-
tykowana ze wzgledu na brak badan, ktére opisywatyby relacje w spo-
sob statystyczny, a takze za swa nadmierng opisowo$¢ oraz zagrozenie,
ze przyjeta perspektywa badawcza, ktdra gtéwnie opiera si¢ na analizach
przypadkéw, moze nie by¢ wolna od osobistych uprzedzen, egocentrycz-
nego raportowania i tendencyjnego spojrzenia. B. Tricker dodaje jeszcze,
ze naprzeciwko tej krytyki mozna postawi¢ kontrargumenty, ktore wigza
sie z faktem, iz tad korporacyjny jest procesem politycznym zachodza-
cym miedzy ludzmi prezentujacymi wlasne poglady. Liczy si¢ zatem nie
tylko statystyczna istotno$¢, ale rowniez indywidualne podejscie. Trzeba
jednak podkresli¢, ze teoria hegemonii menedzerskiej, cho¢ wskazuje na
istotne problemy, to jednak nie odgrywa tak waznej roli w rozwoju fadu
korporacyjnego, jak chociazby teoria agencji, ktora oparta swoje wyja-
$nienie gtéwnie na analizach statystycznych.

Teoria hegemonii technostruktury jest wykorzystywana przez ad kor-
poracyjny niezwykle rzadko. Sama koncepcja technostruktury pojawita
sie w pracach ekonomisty J. Galbraitha (1967) i ma ona niektdére wspolne
zalozenia z teorig hegemonii menedzerskiej. Sam J. Galbraith, na przy-
kiad, uwazal, co podkreslil tez J. Jezak (2010a), ze wladza w korporacji
nalezy do menedzeréw réznego szczebla, gdyz tylko oni posiadajg pelna
wiedze o problemach spotki. Generalnie technostruktura jest wszystkim,
co przynosi wyspecjalizowang wiedzg, talent i doswiadczenie grupie, kto-
ra podejmuje decyzje. Koncepcja J. Galbraitha odnosi si¢ gléwnie do sfe-
ry zarzadzania, ale A. Hough, M. McGregor-Lowndes i Ch. Ryan (2005)
podkreslili, ze wykracza poza nig. Na przyklad J. Galbraith zaznaczyl, ze
nie mozna mysle¢ o biznesie jedynie jako o hierarchicznej organizacji
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zaangazowanej w pozyskiwanie, przetwarzanie i wymiane informacji. Otz
- jak podkredlit - gdy przetwarzanie informacji jest kluczowe dla spoiki,
formalna hierarchia w rzeczywistosci nie odzwierciedla poziomu, na kto-
rym nastepuje efektywne polaczenie informacji i podejmowania decyzji.
Tym samym jego wyjasnienia na temat technostruktury umniejszajg row-
niez role rad spotek (Hough, McGregor-Lowndes i Ryan, 2005). Mozna
jednak powiedzie¢, ze wlasnos¢ menedzerska i bezposrednie zaangazo-
wanie sie w zarzadzanie spdotkami, chroni wlascicieli-menedzerow przed
uprzywilejowana role technostruktury.

Obie opisane teorie, czyli teoria hegemonii menedzerskiej i teoria he-
gemonii technostruktury, krytykuje si¢ za to, ze cho¢ opisuja pewne za-
chowania organéw statutowych, czesto nawet zbyt krytycznie, a wrecz
karykaturalnie, to w zaden sposéb nie odnoszg si¢ do prawnej odpowie-
dzialnosci cztonkéw rad. Dotyczy to szczegdlnie Standéw Zjednoczonych,
gdzie cztonkowie rad maja obowiazki powiernicze wobec wlascicieli spot-
ek. Dodatkowo zarzuca sie, ze te teorie s3 nieco przestarzale, a czlonkowie
rad dzisiejszych spolek sg bardziej $wiadomi swoich prawnie okreslonych
obowiazkow i bardziej aktywni. Dodatkowo, szczegélnie teorii hegemo-
nii menedzerskiej zarzucano, ze jest malo efektywna ekonomicznie, gdyz
poza opisem probleméw w zaden sposdb nie proponuje ich rozwigzan. Tu
przeciwstawiano jej teorie agencji, ktéra wypracowata wiele z nich (Hough,
McGregor-Lowndes i Ryan, 2005; Tricker, 2008).

Trzecia z teorii traktujacych instrumentalnie rady spotek, czyli teoria he-
gemonii klas, jest silnie zakorzeniona w socjologii i okreslana czasem teorig
elit (ang. theory of elites). Wskazuje ona, ze wyzsza klasa zdominowata klu-
czowe instytucje w spoleczenstwie, wiaczajac w to rady spotek. M. Useem,
(1979) stwierdzit, Ze dominujgca i ograniczona liczba menedzeréw najwyz-
szego szczebla i czlonkéw rad cechuje sie wspolng kulturg, nieformalna spo-
teczng spojnoscia, a w wielu przypadkach réwniez czltonkostwem w tych
samych formalnych organizacjach (np. w ekskluzywnych klubach, stowa-
rzyszeniach biznesowych lub organizacjach non-profit).

Zgodnie z teorig hegemonii klas posiedzenia rad spotek s3 miejscami,
gdzie elity sie spotykaja i wymieniaja poglady, tak wiec wzmacniajg swoja
spojnos¢, pomagajac w tworzeniu wspélnych pogladéw na spoteczne, po-
lityczne i ekonomiczne sprawy. Tym samym ta teoria wskazuje raczej na
jeden z ukrytych aspektéw czlonkostwa w radach najwiekszych spétek niz
na formalna rol¢ odgrywang przez organy statutowe i ich czlonkéw. Ale
jest tez oczywiscie mozliwe, ze elity, ktére zdominowaty organy statutowe,
zajmuja si¢ takze problemami nadzoru nad spétkami. Tym samym teo-
ria hegemonii klas stara sie uzupelni¢ raczej inne teorii, a nie je zastapic.
W odniesieniu do wlasnosci menedzerskiej w spétkach mozna stwierdzi¢,
iz wlasciciele-menedzerowie sg cztonkami tych elit i wspdlnie z innymi jej
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czlonkami dzielg te same wartoéci. Co wigcej, majac wplyw na strukture
rad, staraja si¢, aby powotywani do nich byli inni cztonkowie elit, legity-
mizujac w ten sposob swoja przynalezno$¢ do tych elit.

A. Hough, M. McGregor-Lowndes i Ch. Ryan (2005) wskazujg row-
niez na krytyke, jaka spotkata teori¢ hegemonii klas w odniesieniu do
organizacji non-profit. Podobng krytyke mozna odnie$¢ do spotek. Po
pierwsze, dominacja elit w radach spadla w zwigzku z dazeniem do
wzrostu profesjonalizmu organéw statutowych i wprowadzaniem wielu
dobrych praktyk, np. ograniczaniem liczby rad, w ktérych czlonkowie
pelnia funkcje. Po drugie, nawet jesli elity zdominowaly niektére spot-
ki, to na pewno nie dotyczy to wszystkich, a juz na pewno mniejszych
spolek. Po trzecie, teoria hegemonii klas zaklada, ze wyzsza klasa jest
spdjna, co jednak nie musi by¢ prawda. Biorac pod uwage te trzy wy-
miary krytyki, mozna stwierdzi¢, iz rola teorii hegemonii klas w opisy-
waniu znaczenia organdw statutowych spolek w ostatnich latach wy-
raznie spadta.

Pozostate podejscia teoretyczne

Opisane wcze$niej teorie naleza do najczesciej przedstawianych w opra-
cowaniach i wykorzystywanych w badaniach empirycznych tadu korpo-
racyjnego. Trzeba pamieta¢, ze sama koncepcja tego fadu, cho¢ otrzyma-
ta w ostatnich latach solidng podbudowe teoretyczna, nie jest do konca
spojna (Tricker, 2009). Juz pod koniec lat osiemdziesiatych poprzedniego
wieku P. Cochran i S. Wartick (1988) wyciagneli wniosek, iz tad korpo-
racyjny jest szerokim okresleniem (doslownie ang. umbrella term), ktére
obejmuje szczegoétowe kwestie zwigzane z interakcjami pomiedzy mene-
dzerami najwyzszego szczebla, akcjonariuszami, radg spéiki i innymi in-
teresariuszami. Ten brak spojnosci i otwarto$¢ pojecia oraz wielos¢ teorii,
na ktorych lad korporacyjny sie opiera, sprawiaja powazne klopoty de-
finicyjne, ale co wiecej, powoduja réwniez powazne problemy w wyja-
$nianiu réznych relacji w ramach corporate governance (Mesjasz, 2006;
Pettigrew, 1992).

Od lat osiemdziesigtych, czyli czasu, kiedy P. Cochran i S. Wartick
podkreslili rozleglos¢ pojecia tad korporacyjny, niewiele zmienito sie
w sposobach jego definiowania, natomiast wzrosta liczba szczegétowych
problemoéw, ktorymi tad sie zajal. To sprawilo, iz do ich wyjasniania za-
czeto wykorzystywac kolejne teorie. Poza przedstawionymi wczesniej sa
to chociazby:
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a) teoria kosztéw transakcyjnych (ang. transaction costs theory)
- opisana przez O. Williamsona (1988), ktéry korzystat z orygi-
nalnej pracy R. Coasea (1937). Glosi ona m.in. ze duze ugrupo-
wania spotek moga pokona¢ niekorzysci skali poprzez wlasciwe
struktury nadzoru. Podobnie jak teoria agencji zajmuje sie pro-
blemem dzialania menedzeréw we wlasnym interesie i pokusa
naduzy¢, ale nie nastawia si¢ na zachowania i struktury rad, ale
raczej szerzej na struktury nadzoru (ang. governance structures)
i odpowiedz na pytanie, w jaki sposdb oszczedza¢ na kosztach
transakcji miedzy réznymi stronami. Teoria ta zostala zastoso-
wana np. przez P. McClellanda i J. P. O’Briena (2011), ktérzy na
jej podstawie potwierdzili empirycznie i wyjasnili, iz wiek oraz
udzial we wlasnosci prezesa zarzadu wspolnie prowadza do wiek-
szej jego awersji do ryzyka;

b) perspektywa teorii naczelnego kierownictwa (ang. upper echelons
theory) — teoria ta opisuje, w jaki sposob zachowania menedze-
réw najwyzszego szczebla, a posrednio réwniez wyniki spoétek,
moga by¢ wyjasnione przez ich osobiste doswiadczenia i wyzna-
wane wartosci (Hambrick i Mason, 1984). K. Rost i M. Osterloh
(2010) wykorzystaly te teori¢ do badania wptywu charakterystyk
menedzeréw najwyzszego szczebla na wybory strategiczne przy
opisanej przez perspektywe naczelnego kierownictwa ograniczo-
nej racjonalnosci;

c) teoria behawioralna (ang. behavioral theory) - ta perspektywa opie-
ra si¢ m.in. na zalozeniach stworzonych przez R. Cyerta i J. Mar-
cha (1963). Sprzeciwia si¢ ona traktowaniu spotki jako ,czarnej
skrzynki” i prébuje w jak najwigkszym stopniu przenikna¢ do
jej srodka oraz opisa¢ spotke w mozliwie najbardziej szczegoélo-
wy sposob. Zgodnie z ta perspektywa H. Van Ees, ]. Gabrielsson
i M. Huse (2009) badali interakcje i procesy wewnatrz oraz na ze-
wnatrz rady spotki;

d) teoria produkcji zespotowej (ang. team production theory) — pod-
stawy tej teorii mozna odnalez¢ juz u A. Alchiana i H. Demsetza
(1972), ktérzy jednak swoje rozwazania oparli na teorii agencji,
ale pdzniej ich wnioski wykorzystaty do wyjasnienia prawnej kon-
cepcji spotki i stworzenia nowej teorii M. Blair i L. Stout (1999).
Teoria ta zakfada, ze rolg rady spolki jest nadzér nad spotka w in-
teresie samej spotki, a w szczegolnosci mediacje pomiedzy rézny-
mi cztonkami ,,zespotu produkcyjnego’, czy, jak $cislej wskazaty
M. Blair i L. Stout, koordynowanie aktywnosci cztonkéw zespotu,
alokacja tego, co wypracowali i mediacje w sporach migdzy nimi
na temat tej alokacji;
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e) teoria paradoksu (ang. paradox theory) — teoria zastosowana przez
Ch. Cornfortha (2004) oraz A. Demb i E. Neubauera (2001). Za-
kiada, ze organizacje s3 z natury pelne paradokséw. Teoria ta zi-
dentyfikowala trzy podstawowe paradoksy. Po pierwsze, wladza
w spolce nalezy do rady, ale w rzeczywistosci jest sprawowana
przez menedzerdw najwyzszego szczebla. Po drugie, czlonkowie
rady musza mie¢ gruntowna wiedze o spolce, ale muszg by¢ row-
noczesnie niezaleznie myslacy w swoich osadach i podejmowaniu
decyzji. Po trzecie, rada potrzebuje w swoim skladzie cztonkow,
ktérzy maja do siebie zaufanie, ale rownoczesnie muszg oni by¢
chetni do zadawania krytycznych pytan;

f) teoria sygnaloéw (ang. signaling theory) — teoria wczeéniej opisana
przez M. Spence’a (1973) w kontekscie rynku pracy i wysylania
sygnalow przez pracownikéw pracodawcom na temat ich zdolno-
$ci. W Polsce przedstawiona na przyklad przez M. Jerzemowska
(1999). W odniesieniu do spotek teoria ta opisuje, w jaki sposob
wykorzystuja one rézne sygnaly do poprawienia swojej reputa-
cji lub oceny przez inwestoréw. Na przyklad C. De Anca i P. Ga-
baldon (2014) badaly, czy powotanie kobiet do rady ma wiekszy
wplyw na poprawe reputacji spotki niz powotanie do nich mez-
czyzn. S. Bhattacharya (1980) wykorzystal teorie sygnalow do ba-
dania relacji pomiedzy polityka dywidend a wycena akcji spotek.

Korzystanie z wielu teorii daje poczucie niespdjnosci i sprawia, ze
czeste stajg si¢ postulaty gloszace potrzebe bardziej zintegrowanego po-
dejscia do probleméw tadu korporacyjnego (Jezak, 2010a). Stad nadal
aktualne moze si¢ wydawac stwierdzenie A. Pettigrew (1992), ze tad kor-
poracyjny cierpi z powodu braku jakichkolwiek form koherencji, czy to
empirycznej, czy metodycznej, czy tez wreszcie teoretycznej. Stad podej-
muje tylko fragmentaryczne préby zrozumienia i wyjasnienia, w jaki spo-
sob funkcjonuja nowoczesne spotki. Niektore teorie koncentruja si¢ na
funkcjonowaniu rynku kontroli przedsigbiorstw, inne na relacjach wta-
$ciciele — menedzerowie, jeszcze inne na strukturze rad spétek lub nawet
indywidualnym zachowaniu ich czlonkéw. Te teorie moga by¢ réwniez
zaadaptowane do badan na temat wlasnosci menedzerskiej i jej wptywu
na funkcjonowanie spotek. Trzeba tez pamieta¢, ze w takich warunkach
przy wyjasnianiu jakiegokolwiek zjawiska wazny jest wybor odpowied-
niego podejscia, ktore uwzgledni specyfike warunkéw instytucjonalnych,
w jakich przychodzi prowadzi¢ rozwazania.
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ROZDZIAL 1

WEASNOSC MENEDZERSKA
W POLSKIM SYSTEMIE tADU
KORPORACYJNEGO

Ewolucja polskiego rynku kapitatowego

Rynek kapitalowy odgrywa wazng role w wiekszoéci panstw, a gietdy
papierow wartosciowych sa postrzegane jako barometry gospodarek
sygnalizujace okresy koniunktury i dekoniunktury. Z punktu widzenia
mikroekonomicznego rynek kapitalowy ma duze znaczenie zaréwno dla
spolek, jak i inwestoréw. S. Bloomfield (2013) stwierdzil, ze istnienie tego
rynku ma dwa cele. Po pierwsze, pozwala spétkom pozyska¢ kapitat, kto-
ry moga w rozny sposob wykorzystac i to nie tylko w celu wzrostu lub
ekspansji, ale rowniez wejécia w nowe obszary dzialalnosci czy zacho-
wania plynnosci finansowej. Po drugie, jest on rynkiem akgji dla inwe-
storow, ktéry pozwala obecnym akcjonariuszom handlowa¢ migdzy soba
tymi papierami wartosciowymi, a co wiecej, dzieki jego istnieniu nowi
inwestorzy moga wchodzi¢ na rynek i kupowac¢ akcje spotek. Rownocze-
$nie obecni juz na rynku inwestorzy moga z tatwoscig redukowac stan
swojego posiadania.

Polski rynek kapitalowy zaczat ksztattowac si¢ juz w XIX w., cho¢ zalaz-
kami gield papieréw wartos$ciowych byly gildie (zgromadzenia kupieckie)
odbywajace si¢ podczas jarmarkéw, w tym m.in. organizowane przez war-
szawskie bractwo kupieckie na mocy specjalnego przywileju kréla Jana
Kazimierza z 1658 r. Jednak pierwsza gielda papieréw wartosciowych na
ziemiach polskich, a w zasadzie na poczatku gielda pieni¢zna, powstata
12 maja 1817 r. w Warszawie, bedacej wtedy stolica Krolestwa Kongre-
sowego, na mocy ,Postanowienia Ksiecia Namiestnika Krolewskiego
o zaprowadzeniu gieldy w Warszawie” i nosita nazwe Gietda Kupiecka
w Warszawie. Pierwsza sesja gieldowa odbyta si¢ 16 maja 1917 r. w Palacu
Saskim. Poczatkowo handlowano papierami dluznymi - wekslami i ob-
ligacjami. Pierwszym papierem wartosciowym na warszawskiej gietdzie
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byly listy zastawne Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Krdlestwie
Polskim. Dopiero w 1840 r. w cedule gieldy warszawskiej pojawily sie
pierwsze akcje, a nalezaly one do Towarzystwa Drogi Zelaznej Warszaw-
sko-Wiedenskiej. Jednak w 1844 r. wykreslono je z ceduly, gdyz nie udato
sie zebra¢ wystarczajacego kapitalu do sfinansowania budowy tej kolei.
Do roku 1894 handlowano gltéwnie wspomnianymi papierami dluzny-
mi. W tym okresie istotnym punktem rozwoju gieldy warszawskiej byta
ustawa z 1872 r., ktéra uregulowala jej funkcjonowanie i nadata szeroka
autonomie. Wybuch I wojny $wiatowej spowodowal zamkniecie gietdy
warszawskiej. Warto réwniez odnotowa¢, ze zwyczajowo od 1894 r. spoiki
zamieszczaly prospekty emisyjne w Gazecie Losowan Papieréw Publicz-
nych, a pierwszym zamieszczonym byt prospekt Towarzystwa Akcyjnego
Fabryki Mebli Gietych ,Wojciechéw” (Polskie Radio; Surmacz, 2013).
Dzialalno$¢ gietdy reaktywowano dopiero 1 stycznia 1921 r., kiedy w zy-
cie weszla ustawa o organizacji gietd w Polsce. Od tego roku obowigzkowe
staly si¢ rowniez prospekty emisyjne. W okresie miedzywojennym w Pol-
sce funkcjonowalo szes¢ gield papieréw warto$ciowych, a mianowicie giet-
dy w Warszawie, Katowicach, Krakowie, Lodzi, Poznaniu i Wilnie. Wtedy
tez nastgpowal stopniowy wzrost liczby notowanych papieréw wartoscio-
wych, a byly to przede wszystkim obligacje (panstwowe, bankowe i muni-
cypalne), listy zastawne oraz akcje. Na przyktad w 1938 r. notowaniu pod-
legalo 130 papieréw wartosciowych, cho¢ samych spotek notowanych byto
niewiele. W kolejnym roku, tj. 1939, bylo ich tylko 47. Najwieksza gielda
w okresie miedzywojennym byla Warszawska Gietda Pieni¢zna, ktora ge-
nerowala ponad 70% obrotéw calego polskiego rynku kapitatowego. Wy-
buch IT wojny $wiatowej spowodowal zamkniecie gield, a ostatnim opubli-
kowanym prospektem emisyjnym byt prospekt spotki Stomil Poznan SA.
Juz w 1946 r. Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw probowal wznowié
dzialalno$¢ rynku kapitalowego. Dzialalno$¢ rynkowa nie przystawata jed-
nak do zmieniajgcej si¢ rzeczywistosci i budowanej gospodarki centralnie
planowanej. Ostatecznie 21 wrze$nia 1950 r. wszed! w zycie dekret uchyla-
jacy przepisy o organizacji gietd w Polsce, ktory zatrzymat rozwdj polskie-
go rynku kapitalowego (Gielda Papieréw Wartosciowych; Surmacz, 2013).
Polska gietda papieréw wartosciowych zostala odbudowana wraz
z transformacjg polskiej gospodarki i przejsciem od gospodarki central-
nie planowanej do gospodarki rynkowej. Juz pod koniec lat osiemdzie-
sigtych XX w. Polska rozpoczeta unikalng droge przemian. Jak wiadomo,
po II wojnie $wiatowej polskie spoliki zostaly znacjonalizowane, a w cza-
sach gospodarki centralnie planowanej w Polsce dominowata wtasnos¢
panstwowa. Upadek tej gospodarki stworzyt warunki do odbudowania
sie roznych form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a takze odbu-
dowania struktur wlasnosciowych polskich spétek. Szczegdlnie trudne
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byly pierwsze lata transformacji, kiedy m.in. od poczatku trzeba bylo
zbudowac instytucje rynku kapitalowego, takie np. jak komisja papieréw
warto$ciowych, domy maklerskie czy banki inwestycyjne, a takze insty-
tucje prawne, choc¢by prawo dotyczace obrotu papierami wartosciowymi.
Takze spoleczenstwu polskiemu brakowalo doswiadczenia w zakresie
funkcjonowania gospodarki rynkowej. Co wiecej, brakowalo réwniez
waloréw, ktére mogtyby by¢ przedmiotem obrotu. Stad poczatek zmian
ekonomicznych w Polsce w sferze odbudowywania generalnie polskiego
systemu gospodarczego obejmowal m.in. prywatyzacje przedsigbiorstw
panstwowych, promowanie prywatnej wlasnosci, tworzenie rynku kapi-
talowego, a takze — co istotne — przywrdcenie kodeksu handlowego, kto-
ry, co prawda, obowigzywal od 1934 r., ale przez 50 lat nie byl w zasadzie
wykorzystywany (Kotadkiewicz, 2001).

Sama odbudowa polskiego rynku kapitalowego i w efekcie ksztal-
towanie polskiego systemu tadu korporacyjnego rozpoczely si¢ na po-
czatku lat dziewiecdziesigtych. Juz 16 pazdziernika 1990 r. podpisano
umowe o wspdtpracy miedzy Polska i Francja, ktora miata doprowadzi¢
do powstania w Polsce rynku kapitatowego. Wsparcie merytoryczne do-
starczyla tu spotka Gield Francuskich (Société de Bourses Francaises)
i Centralnego Depozytu SICOVAM. 12 kwietnia 1991 r. podpisany zo-
stal przez Ministra Przeksztalcen Wtasnosciowych oraz reprezentujace-
go Skarb Panstwa Ministra Finansow akt zalozycielski Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Dzigki temu, po ponad pig¢édziesieciu la-
tach przerwy, znéw mogta w Warszawie odby¢ si¢ sesja gieldowa. W jej
trakcie, 16 kwietnia 1991 r., handlowano walorami 5 sprywatyzowanych
spotek (Tonsil, Prochnik, Krosno, Kable i Exbud).

Nadzor nad Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, a wlasciwie
zgodnie z ustawg Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych nad przestrzeganiem regul uczciwego obrotu
i konkurencji w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi,
a takze zapewnieniem dostepu do rzetelnych informacji na rynku kapita-
fowym, sprawowata poczatkowo Komisja Papierow Wartosciowych, kto-
ra w 1997 r. zmienila nazwe i stata si¢ Komisja Papierow Wartosciowych
i Gield. Dopiero w 2006 r. ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym
doprowadzita do powstania nowego organu, czyli Komisji Nadzoru Fi-
nansowego, ktory przejal obowiazki m.in. Komisji Papieréw Wartoscio-
wych i Gield, ale takze Komisji Nadzoru Bankowego, Komisji Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Komisja Nadzoru Finansowego
sprawuje nadzor: bankowy, emerytalny, ubezpieczeniowy, nad rynkiem
kapitalowym, instytucjami platniczymi i biurami ustug ptatniczych, kas
spoldzielczych i innymi instytucjami wchodzacymi w sklad konglomera-
tow finansowych.
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Polska transformacja napotkala szereg trudno$ci. Za takie nalezy
uzna¢ brak dos$wiadczenia innych krajow i spdjnych podstaw teore-
tycznych, ktére ulatwialyby przeprowadzenie tak radykalnych zmian.
Ten brak prowadzit do wielu skomplikowanych, politycznych wyboroéw,
z ktdrych wiele okazalo si¢ wyborami btednymi (Kornai, 2000; Mesjasz,
2011; Wedel, 2001). M. Aggestem (2004) wymienifa kilka barier, jakie
napotkata Polska na poczatku tworzenia nowego systemu spoteczno-
-gospodarczego. Zaliczyla do nich: brak doswiadczenia i wzorcow po-
stepowania w nowych warunkach, staby system prawny, brak instytucji
rynkowych, nierozwinigte rynki finansowe oraz nierozwiniete struktury
wlasnos$ciowe polskich spotek.

Jeden z najwazniejszych wyboréw, jaki miat wtedy miejsce, dotyczyt
sposobdw prywatyzacji. W Polsce prywatyzacje przeprowadzano dwoma
sposobami - bezposrednim i posrednim. Bezposrednio prywatyzowa-
no przede wszystkim male i $rednie przedsigbiorstwa, ktére byly w ztej
sytuacji finansowej i mialy czesto gorsza perspektywe rynkows. Droga
posrednig prywatyzowano wigksze przedsiebiorstwa panstwowe. Od-
bywalo sie to poprzez ich komercjalizacje, w wyniku ktérej powstawata
Jednoosobowa Spotka Skarbu Panstwa (100% udzialu mial w niej Skarb
Panstwa), ktdrej akcje byly pozniej sprzedawane bezposrednio inwesto-
rom, czesto zagranicznym, lub poprzez oferte publiczng i wprowadzenie
do obrotu na gieldzie papieréw warto$ciowych. Czes¢ akeji byta rowniez
nieodplatnie przekazywana pracownikom prywatyzowanych przedsie-
biorstw (Kotadkiewicz, 2001; Savas, 1992).

Szczegdlne znaczenie na poczatku i w polowie lat dziewigédziesigtych
miato uchwalenie kluczowych dla rozwoju rynkéw kapitalowych w Pol-
sce aktow prawnych. Wsréd wielu takich aktow najwazniejsze znaczenie
mialy:

1) Ustawa z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsi¢biorstw pan-
stwowych;

2) Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi i funduszach powierniczych;

3) Ustawa z dnia 3 lutego 1993 r. o restrukturyzacji finansowej przed-
siebiorstw i bankow oraz o zmianie niektorych ustaw;

4) Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach in-
westycyjnych i ich prywatyzacji;

5) Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych.

Cho¢ dopiero w 1993 r. polski parlament uchwali Program Powszech-
nej Prywatyzacji, w wyniku ktérego sprywatyzowano 512 przedsie-
biorstw, to ten rodzaj prywatyzacji byt juz w Polsce zaproponowany rok
wczesniej. Zostal jednak odrzucony przez polski parlament (Jezak, 2003;
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Kotadkiewicz, 2002). Dlatego pierwszym programem powszechnej pry-
watyzacji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byt program czecho-
stowacki, a po rozdzieleniu panstw - czeski, ktéry okreslano jako ,,.kupo-
néwka’, a miat on miejsce w latach 1992-1994 i przeprowadzony zostal
na podstawie polskiego pomystu J. Lewandowskiego i J. Szomburga. Po
nim powszechna prywatyzacja miata miejsce w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, tj. Rosji, Litwie, Lotwie, Estonii, Bialorusi, Ukra-
inie, Bulgarii i Stowenii.

W poszczegdlnych krajach rézne byly cele powszechnej prywatyzaciji.
J. Jezak (2003) przyznal, ze w Polsce celem bylo przeprowadzenie nie-
zbednego procesu restrukturyzacji przedsiebiorstw, ktéry mial dopro-
wadzi¢ nie tylko do zmian wiasno$ciowych, ale réwniez do pozyskania
know-how w technologii i zarzadzaniu spétkami. To sprawilo, iz udziat
w powszechnej prywatyzacji braly zagraniczne podmioty, ktérych zada-
niem bylo wlasnie wniesienie know-how w zakresie produkcji, marke-
tingu oraz technik organizacyjnych, a takze zwigkszenie dostepu do mie-
dzynarodowych rynkéw oraz kapitatow.

M. Jerzemowska, A. Goleci A. Zamojska (2015) wskazaty na trzy zalety
programu powszechnej prywatyzacji dla tworzenia si¢ polskiego systemu
tadu korporacyjnego. Jako pierwsza wymienily koncentracje¢ akcjona-
riatu, co zredukowalo problem jezdzca na gape zwigzany z koordynacja
i monitorowaniem menedzerdw najwyzszego szczebla poszczegélnych
spolek, jaki wystepuje, gdy akcjonariat jest rozproszony. Po drugie, ich
zdaniem, podwdjna struktura stworzona w wyniku programu powszech-
nej prywatyzacji (zarzady i rady nadzorcze) sprawita, ze menedzerowie
najwyzszego szczebla musieli realizowac interesy réznych interesariu-
szy, czyli rzadu, akcjonariuszy i pracownikéw, ktérych przedstawiciele
zostali powotani do rad nadzorczych. Za trzecig zalet¢ uznaly przesu-
niecie kontroli z wnetrza przedsigbiorstwa na zewnatrz, czyli przejecie
jej przez akcjonariuszy od wczesniejszej dyrekeji tych przedsigbiorstw.
Autorki te stusznie zauwazyly réwniez wady programu. Otéz zwlaszcza
w pierwszym roku NFI uzyskaty stabe wyniki. Tutaj wskazaly na réznice
miedzy ceng akcji NFI a wartoscig aktywow netto na akcje jako miernika
tych wynikéw i dodaly, iz fundusze zamknigte notowane sg z dyskontem
siegajacym 15-20%, a dyskonto dla NFI wyniosto 50%. Ponadto M. Je-
rzemowska, A. Golec i A. Zamojska (2015) dodaly, ze zarzady niektérych
funduszy nie byly skuteczne w pozyskiwaniu zaufania inwestoréw, obroty
walorami funduszy byly niewielkie, a struktura aktywow NFI nie byta
odpowiednia dla uzyskiwania wysokich zwrotéw. Réwniez ich transpa-
rentno$¢ byta na niskim poziomie. NFI publikowaly mato informacji
i thumaczyly to tajemnicag oraz przepisami ustawy o obrocie papierami
warto$ciowymi.
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Prywatyzacja, w tym program powszechnej prywatyzacji, byta moto-
rem napedzajacym rozwdj rynku kapitalowego w Polsce w latach dzie-
wiecdziesigtych XX w. Te lata to okres systematycznego rozwoju Giel-
dy Papieréow Wartosciowych w Warszawie. Ot6z w latach 1991-2000 na
warszawskim parkiecie tacznie zadebiutowaly 244 spétki. Poczatkowo
przyrost notowanych akcji byt niewielki. O ile w 1991 r., po debiucie
pierwszych pigciu waloréw, na parkiecie pojawily si¢ jeszcze cztery ko-
lejne spoiki, czyli na koniec tego roku notowanych byto tacznie juz ich
dziewiec, to w kolejnych dwoch latach liczba debiutow spadta. W 1992 r.
pojawilo si¢ 7 nowych spétek, a w 1993 r. tylko 6. Gwaltowny wzrost de-
biutéw nastapil dopiero w 1994 r., gdy na parkiecie pojawily si¢ 22 nowe
spolki. Ten wzrost zostal ugruntowany w roku 1995. Na GPW w War-
szawie pojawito sie wtedy 21 nowych spotek. W drugiej polowie lat
dziewiec¢dziesigtych XX w. nastapil gwaltowny wzrost liczby debiutéw
gieldowych, a w latach 1996-2000 na GPW w Warszawie pojawilo sie
az 179 nowych spolek. Najwiecej, bo az 63, w 1997 r. Nieco mniej, gdyz
57 spotek, pojawilo si¢ na parkiecie w 1998 r. Natomiast rok 2000 przy-
nidst wyrazny spadek debiutéw gietdowych. Wtedy na GPW w Warsza-
wie pojawilo sie tylko 13 nowych spolek (rysunek 3).

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Rysunek 3. Debiuty gietdowe na GPW w Warszawie w latach 1991-2000

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w rocznikach statystyki
gietdowej oraz rocznikach gietdowych

Dodatkowo opisywany tu okres charakteryzowal si¢ duza liczbg ofert
(ang. initial public offerings) Skarbu Panstwa, zwlaszcza w poczatkowym
okresie funkcjonowania GPW w Warszawie. Generalnie na 244 oferty az
52 spolki staty si¢ publicznymi wlasnie w wyniku oferty Skarbu Panstwa.
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Dodatkowo 50 spotek bylo w momencie upubliczniania spotkami pry-
watnymi, ale o paiistwowym rodowodzie, a 16 bylto spotkami o mieszanej
formie wlasnosci. Tylko jedna czwarta spotek, a wigc 61 z nich, byta spot-
kami prywatnymi od poczatku. W tym okresie na gietdzie pojawily sie
réwniez akcje 15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, a takze 25 spo-
tek parterowych programu NFI (szerzej tabela 1).
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Tabela 1. Rodowdd spétek gietdowych debiutujacych na GPW w Warszawie w latach 1991-2000

Rodowod Liczba spotek %
Oferta Skarbu Panstwa 52 21,31
Spotki wchodzace w sktad grup kapitatowych 25 10,24
Spotki o mieszanej formie wtasnosci 16 6,56
Spétki prywatne o panstwowym rodowodzie 50 20,49
Spotki prywatne od poczatku 61 25,00
Spétki parterowe programu NFI 25 10,25
Narodowe Fundusze Inwestycyjne 15 6,15
Razem 244 100,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych
w rocznikach statystyki gietdowej oraz rocznikach gietdowych

Juz w potowie lat dziewig¢édziesiatych pojawily sie pierwsze oceny pol-
skiej gietdy papieréw warto$ciowych. M. Jerzemowska, A. Golec i A. Za-
mojska (2015) przytoczyly je i podkreslily, iz GPW w Warszawie byta
postrzegana jako najlepiej rozwinieta gielda w regionie, a polski rynek
kapitalowy mial opini¢ dobrze uregulowanego i dzieki temu zyskat przy-
chylno$¢ zagranicznych funduszy inwestycyjnych, co mialo w tym okre-
sie kluczowe znaczenie dla rozwoju gieldy, gdyz rozwoj polskich inwesto-
réw instytucjonalnych byl jeszcze we wczesnej fazie.

Wraz z poczatkiem XXI w. zintensyfikowano przygotowania Polski do
przystapienia do Unii Europejskiej, a co za tym idzie prace nad dosto-
sowaniem polskiego prawa do prawa unijnego, ktore pozniej kontynu-
owano juz po wejsciu Polski do UE. Dotyczy to takze prawa regulujacego
funkcjonowanie rynkéw kapitalowych. M. Kachniewski, W. Orfowski,
A.Rzonca, ]. SochaiD. Tymoczko (2008) podkredlili, ze od momentu wej-
$cia naszego kraju do struktur Unii Europejskiej odbywala si¢ integracja
polskiego rynku finansowego z rynkami innych panstw cztonkowskich,
ktora regulowaty: Dyrektywa Przejrzystosci, Dyrektywa MiFiD, Dyrek-
tywa w sprawie Wymogéw Kapitalowych (CRD) czy Dyrektywa Pro-
spektowa. U podstaw tej integracji — jak kontynuowali M. Kachniewski,
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W. Orlowski, A. Rzonca, J. Socha i D. Tymoczko - lezala zasada ,,jednoli-
tego paszportu’, ktora stuzy do zapewnienia emitentom papieréw warto-
$ciowych rownych mozliwosci dostepu do rynkéw kapitalowych w catej
UE. Ta zasada ma réwniez za zadanie ochrong praw inwestorow.

Co wiecej, po 2000 r. nastgpito ugruntowanie pozycji Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie, a takze tworzenie lub doskonalenie wcze-
$niej powstalych instytucji wspierajacych funkcjonowanie rynku kapitato-
wego w Polsce. Wsrdd tych instytucji mozna wymieni¢ cho¢by Komitet
Dobrych Praktyk, Fundacje Polski Instytut Dyrektoréw, Komisje Nadzoru
Finansowego (wczes$niej Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield), Zwia-
zek Bankéw Polskich, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, Stowarzy-
szenie Makleréw i Doradcéw, Stowarzyszenie Biegtych Rewidentéw czy
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (Lis i Sterniczuk, 2005).

Juz po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej nastapity zasadnicze
zmiany polskiego prawa dotyczacego funkcjonowania rynkéw kapitato-
wych. W 2005 r., jak opisuje K. Oplustil (2010), w Polsce przyjeto trzy
kluczowe dla niego ustawy, ktére M. Jerzemowska, A. Golec i A. Zamoj-
ska (2015) okreslity jako jego ,konstytucje”. Sa to:

1) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym (Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1537);

2) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538),

3) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. 2005 nr 184
poz. 1539).

W tym okresie nastapil rowniez rozwdj tzw. migkkiego prawa i po-
wstaly kolejne kodeksy dobrych praktyk tadu korporacyjnego, ktore
zawieraly zalecenia dotyczace funkcjonowania organdw statutowych
spolek (walnych zgromadzen, rad nadzorczych i zarzadéw) oraz relacji
spolek z interesariuszami. Byly to:

- Kodeks Corporate Governance dla polskich spétek publicznych,

15 czerwca 2002 r.

- Dobre praktyki w spétkach publicznych 2002, 4 lipca 2002 r.

- Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005, 29 pazdziernika 2004 r.

- Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, 4 lipca 2007 r.

- Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, 19 maja 2010 r.

- Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, 21 listopada 2012 r.

- Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016, 13 pazdziernika

2015 .

W omawianym okresie roznie ksztaltowala si¢ liczba debiutow giel-

dowych. Krétko po 2000 r. nastapilo ich zalamanie. Zwiastowal to juz
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rok 2000, gdzie jak wczesniej wskazano, zadebiutowato tylko 13 spétek.
Rok 2001 przynidst dalszy spadek tych debiutow, a na GPW w Warszawie
pojawito sie tylko 9 nowych spétek. Jeszcze mniej, bo 6 spolek pojawi-
to si¢ w 2002 r., a tylko 5 w 2003 r. P6zniej gielda zaczeta sie odradzac
i nastapil znaczny wzrost liczby debiutow. W 2004 r. na gieldzie pojawilo
sie 36 nowych waloréw, w 2005 r. — 34, a w 2006 r. — 38. Az wreszcie
rok 2007 przynidst najwigksza liczbg debiutéw gietdowych w calej do-
tychczasowej historii GPW w Warszawie. Wtedy pojawilo si¢ az 81 no-
wych spolek. W pdzniejszych latach liczba debiutéw spadala i wyniosta
od 38 w 2011 r. do tylko 13 w 2009 r. Generalnie w latach 2001-2013
zadebiutowalo Iacznie 369 spélek (rysunek 4).
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Rysunek 4. Debiuty gietdowe na GPW w Warszawie w latach 2001-2013

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w rocznikach gietdowych

W latach 2001-2013 nastgpila rowniez wyrazna zmiana struktury de-
biutéw pod wzgledem rodowodéw spoétek. Ponad trzy czwarte nowych
spolek, a dokladnie 75,88%, czyli 280 spdlek, byto od poczatku spét-
kami prywatnymi. Tylko 23 spétki pojawily siec na GPW w Warszawie
jako oferta Skarbu Panstwa (6,23%). Réwniez 23 spotki byty prywatne,
ale o rodowodzie panstwowym. Warto réwniez wspomnie¢, ze tylko
13 spotek, czyli 3,52%, byto spotkami parterowymi programu NFI (tabe-
la 2). Jak wida¢ z tego zastawienia nastapita zmiana tendencji w stosunku
do pierwszej dekady rozwoju GPW w Warszawie, kiedy to dominowaly
spolki, ktore wczesniej byly przedsiebiorstwami panstwowymi.
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Tabela 2. Rodowdd spétek gietdowych debiutujgcych na GPW w Warszawie w latach 2001-2013

Rodowéd Liczba spotek %
Oferta Skarbu Panstwa 23 6,23
Spotki wchodzace w sktad grup kapitatowych 27 7,32
Spétki o mieszanej formie wtasnosci 3 0,82
Spétki prywatne o pafstwowym rodowodzie 23 6,23
Spétki prywatne od poczatku 280 75,88
Spotki parterowe programu NFI 13 3,52
Razem 369 100,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w rocznikach gietdowych

Cho¢ polski rynek kapitalowy jest najwigkszym tego typu rynkiem
w Europie Srodkowo-Wschodniej, to jego znaczenie dla gospodarki nie
jest az tak duze jak np. w krajach anglosaskich, co wynika z charakteru
polskiego systemu fadu korporacyjnego. Ciekawa jego oceng przedstawit
np. K. Oplustil (2010), ktory stwierdzil, ze wykazuje on stabosci, ktore
odro6zniaja go od rozwinietych rynkéw kapitatowych w krajach anglosa-
skich. Za najwazniejsza jego wade uznal on niska ptynnos¢ obrotu giet-
dowego i jak podkreslit wskaznik ptynnosci liczony jako relacja obrotéw
do kapitalizacji jest jednym z najnizszych w Europie. Wiaze si¢ to z ni-
ska liczbg akeji w faktycznym obrocie (ang. free float) i zwigksza niebez-
pieczenstwo manipulowania instrumentami finansowymi. K. Oplustil
wskazal réwniez na niska efektywno$¢ nadzoru nad rzetelnoscia i uczci-
woscia obrotu ze strony podmiotéw odpowiedzialnych za ten nadzér,
czyli Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie i Komisji Nadzoru
Finansowego. Zaufanie do gieldy oslabil jeszcze kryzys finansowy, gdy
spadly obroty gieldowe, warto$ci wskaznikéw gieldowych i zmniejszyta
sie liczba debiutow.

Rozwdj i zdobycie silnej pozycji w Europie Srodkowo-Wschodniej
przez Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie mozna uznac za je-
den z sukceséw okresu polskiej transformacji. Oczywiscie warszawska
gietda bedzie stawata przed kolejnymi wyzwaniami, w tym zwigzanymi
z globalizacjg i niestabilno$cig otoczenia, réwniez polskiego otoczenia
prawnego. Przejawem tej niestabilnosci w ostatnich latach byly cho¢-
by zmiany w systemie emerytalnym oraz osfabienie roli funduszy eme-
rytalnych, ktére sa waznym inwestorem na GPW w Warszawie. I cho¢
znaczenie gieldy dla gospodarki polskiej nie jest tak duze, jak znaczenie
gietd w systemach anglosaskich, to warszawska gielda stala si¢ istotnym
elementem naszej gospodarki, a takze zrodltem kapitalu oraz motorem



2.2,

Polski system tadu korporacyjnego w réznych klasyfikacjach...

ksztaltowania dobrych praktyk i przejrzystosci funkcjonowania organéw
statutowych najwiekszych i najwazniejszych polskich spotek. Te spotki
C. Mayer (1995) okreslit jako ,klejnoty koronne” gospodarki i podkre-
8lit, Ze ich relatywnie niewielka liczba w rzeczywistosci jest rOwnowazona
przez ogromny wplyw, jaki te spotki wywierajg na gospodarke. Z tego
powodu wazne jest, aby GPW w Warszawie dalej doskonalita wspomnia-
ne tu praktyki i przyczyniata si¢ do rozwiazywania wszelkich konfliktow
interesu, jakie w takich spdtkach wystepuja, w tym przede wszystkim
konfliktow interesu miedzy wiascicielami i menedzerami oraz akcjona-
riuszami wigkszo$ciowymi i akcjonariuszami mniejszo$ciowymi.

Polski system tadu korporacyjnego
w roznych klasyfikacjach systemow
corporate governance

Rola rynkéw kapitalowych jako rynkéw kontroli spétek, stopien koncen-
tracji struktur wlasnosciowych, organizacja organéw statutowych i wie-
le innych czynnikéw réznig si¢ w poszczegélnych panstwach. J. Jezak
(2010a) stwierdzit, iz kazdy kraj ksztaltuje swdj ,,narodowy” fad korpo-
racyjny dowolnie, kierujac si¢ wlasng historig gospodarcza i spoleczng
oraz wlasng doktryng prawng i ekonomiczng, a takze okreslonymi prio-
rytetami politycznymi. L. Bebchuk i M. Roe (1999) nazwali te unikalna
droge $ciezka zaleznosci (ang. path dependency) i stwierdzili, ze biezaca
struktura ekonomiczna danego kraju zalezy od struktury, od ktérej dany
kraj zaczynal. Innymi stowy cechy ,,narodowego” systemu tadu korpo-
racyjnego zaleza od przyjetych w historii danego kraju wyboréw i stad
w przypadku krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej wptyw na uksztatto-
wane w tych krajach systemy tadu w duzym stopniu miata transformacja
i dokonane w czasie niej wybory dotyczace roli rynkéw kapitalowych,
roli systemu bankowego czy znaczenia najwazniejszych interesariuszy,
szczegolnie pracownikow.

Sam system tadu korporacyjnego (system corporate governance) moz-
na okredli¢ jako bardziej lub mniej swoista dla danego kraju strukture
prawnych, instytucjonalnych i kulturowych czynnikéw ksztaltujacych
formy wplywania interesariuszy na podejmowanie decyzji przez mene-
dzerow (Weimer i Pape, 1999). I cho¢, jak zaznaczono, jest unikalny dla
danego kraju, to w pewnych obszarach w poszczegolnych krajach reali-
zowano podobne wybory jak w innych i stad wystepuja podobienstwa
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pomiedzy systemami fadu korporacyjnego pozwalajace na dokonywanie
ich klasyfikacji. Dlatego w literaturze przytoczono szereg typologii sys-
temow corporate governance (Andres, Betzer, Goergen i Metzger, 2010;
Grosvold i Bremmer, 2011). Najprostszy podzial, a zarazem najblizszy
z punktu widzenia europejskich rozwazan, zaproponowal M. Albert
(1993), ktdry rozréznit dwa modele kapitalizmu. Pierwszym byl model
anglosaski, ktory jest nastawiony na krétkoterminows, rynkowa ela-
styczno$¢. Drugim — model renski nastawiony na budowanie dtugoter-
minowych relacji. W Polsce czegsto stusznie podkresla sig bliskos¢ do mo-
delu renskiego (Jezak, 2010a). Trzeba jednak zaznaczy¢, ze rozwazania
M. Alberta mialy gléwnie charakter polemiczny i nie zaproponowatl on
spojnych kryteriow, ktore pozwalalyby na sklasyfikowanie i poréwnanie
réznych systemow fadu korporacyjnego. Te zostaly opracowane dopiero
przez innych autoréow.

Warto réwniez doda¢, ze niektdre z klasyfikacji przytaczanych w li-
teraturze fadu korporacyjnego powstaly zanim wzroslo zainteresowanie
nim i dotyczyly podzialéw gospodarek wynikajacych z ich rozwoju in-
stytucjonalnego, a dopiero pdzniej zaczeto je przystosowywac do proble-
mow corporate governance (Hicks, 1969). Jeszcze inne klasyfikacje, takze
zaadaptowane w podobny sposdb, stworzone zostaly przez badaczy zaj-
mujacych sie problemami réznic kulturowych (Hofstede, 1983). Wresz-
cie ostatnia grupa klasyfikacji zostata stworzona juz na potrzeby samego
tadu korporacyjnego (Franks i Mayer, 2001; Weimer i Pape, 1999).

Pierwszy podziat zaproponowat J. Hicks (1969) i jak zostalo wcze-
$niej wspomniane dotyczyt on klasyfikacji gospodarek kapitalistycznych.
Podzielil on je na dwie grupy: gospodarki oparte na rynku (ang. mar-
ket-based economies) i gospodarki oparte na bankach (ang. bank-based
economies), czy jak nazwali to pdzniej E. Allan i D. Gale (2000), przy-
stosowujac te klasyfikacje do probleméw fadu korporacyjnego, systemy
kontroli spétek oparte na rynku (ang. market-based systems of corporate
control) i systemy kontroli spdtek oparte na bankach (ang. bank-based
systems of corporate control). W tych pierwszych najistotniejsza role od-
grywaja rynki kapitalowe jako zrdédia finansowania dziatalnosci i rynki
kontroli spétek. W drugich kluczowa role w finansowaniu wszelkiej dzia-
talnosci odgrywaja banki. Do gospodarek opartych na rynku zalicza sie
np. gospodarke brytyjska i amerykanska, a gospodarkami opartymi na
bankach s3 np. gospodarki: japonska, francuska i niemiecka. Co wigcej,
E Allan i D. Gale (2000) zauwazyli, ze kluczowa rola rynkéw kapitato-
wych lub bankéw ma odniesienie nie tylko do finansowania dziatalnosci
spolek, ale rowniez gospodarstw domowych. W gospodarkach opartych
na rynkach kapitalowych inwestycje w akcje maja duzy udzial procen-
towy w calkowitych ich inwestycjach. W gospodarkach opartych na
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bankach wysoki jest natomiast udzial érodkéw w nich utrzymywanych
i inwestycji w obligacje. Dodali oni réwniez, ze duzy wplyw na wyréz-
nienie tych dwoch rodzajow systemow gospodarczych majg regulacje
prawne dotyczace sektora bankowego oraz ubezpieczeniowego, a doty-
czagce mozliwo$ci inwestowania przez spotki bankowe i ubezpieczeniowe
w akgje spotek z innych sektoréw niz finansowe. W wielu panstwach te
regulacje utrudniaja przejmowanie przez te spotki kontroli nad spétkami
z sektoréw niefinansowych. Czasem te regulacje przyjmuja réwniez for-
me samoograniczania, jak ma to miejsce w przypadku brytyjskich spoét-
ek ubezpieczeniowych (Andres, Betzer, Goergen i Metzger, 2010). Polski
system fadu korporacyjnego, mimo do$¢ silnej w naszej czgsci Europy
gieldy papieréw wartosciowych, jest systemem kontroli spétek opartym
na bankach gltéwnie ze wzgledu na duze znaczenie instytucji bankowych
w finansowaniu dzialalnos$ci gospodarczej.

Inny podzial systemdéw corporate governance zaoponowali J. Franks
i C. Mayer (2001). Wyodrebnili oni systemy kontroli od zewnatrz (ang.
outsider system) i systemy kontroli od wewnatrz (ang. insider system).
Wedlug nich te pierwsze systemy charakteryzuja si¢ dobrze rozwinie-
tymi rynkami kapitalowymi, rozproszonymi strukturami wilasnoscio-
wymi i aktywnymi rynkami kontroli spofek. Te ostatnie dyscyplinuja
menedzeréw poprzez zagrozenia wrogimi przejeciami, a menedzerowie
w obawie przed nimi starajg si¢ kreowac warto$¢ dla akcjonariuszy. Co
wigcej, ograniczona jest rola bankow i firm ubezpieczeniowych jako zré-
del finansowania spolek publicznych, a takze zrédet ich kontroli. Jako
przyktady tych systemoéw J. Franks i C. Mayer podali system amerykanski
i system brytyjski. W przeciwienstwie do systemoéw kontroli od zewnetrz,
w systemach kontroli od wewnatrz spoétki sa gldwnie kontrolowane przez
insiderow, ktérzy maja uprzywilejowany dostep do informacji. Wta-
sno$¢ w tych systemach jest skoncentrowana, a dodatkowo wzmacnia-
na poprzez kompleksowe sieci powiazan kapitalowych, w tym wzajemne
posiadanie akcji przez spolki i piramidy kapitalowe. W wielu przypad-
kach w radach lub zarzadach spoétek zasiadajg czlonkowie rodzin zalo-
zycieli spotek i dominujgcych akcjonariuszy. Struktury wlasnosciowe sa
stabilne i wystepuja bariery dla wrogich przeje¢. W tych systemach spo6tki
starajg sie bra¢ pod uwage nie tylko interesy akcjonariuszy, ale rowniez
réznych kluczowych interesariuszy. W mysl tej klasyfikacji, polski system
tadu korporacyjnego jest systemem kontroli od wewnatrz, a wybor ten
dokonat sie w okresie transformacji (Tamowicz, 2011).

Zupelnie inne podejscie do podziatu systemow corporate governance
zaprezentowali R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer i R. Vishny
(1998). Opieralo si¢ ono na zalozeniu, ze inwestorzy sa w stanie wigcej
placi¢ za akcje spotek, jesli ich prawa sg respektowane. Lepsza ochrona
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prawna inwestorow zapewnia, ze zamiast wydawania srodkéw spétki na
ugruntowanie wladzy i wzrost wlasnej sity, menedzerowie beda wyptacali
wieksza czgs¢ zyskow spotki akcjonariuszom w formie dywidend. W tym
miejscu nalezy zaznaczy¢, iz polityka dywidend jest przedmiotem wielu
badan przynoszacych niejednoznaczne rezultaty, co zostanie poruszone
w dalszej czgsci tego opracowania. W kazdym razie opisane dziatania
majg miejsce wtedy, gdy rynki kapitatowe sa dobrze rozwiniete i efektyw-
ne. Zgodnie z zalozeniami prezentowanymi przez R. La Porte, F. Lope-
za-de-Silanesa, A. Shleifera i R. Vishnyego, kluczowymi determinantami
rozwoju tych rynkéw sa prawo oraz skutecznos¢ jego egzekwowania. Au-
torzy ci przeanalizowali réwniez rozwigzania w 49 panstwach i wyodreb-
nili systemy opierajace si¢ na prawie zwyczajowym (ang. common law)
i prawie kontynentalnym (ang. civil law). Wérdd panstw opierajacych
sie na prawie kontynentalnym wyréznili trzy rodziny prawa: niemiecka,
francuska i skandynawska. W systemie prawa kontynentalnego przepisy
prawa s3 uporzagdkowane w kodeksach i statutach, natomiast w systemie
prawa zwyczajowego w ksztaltowaniu prawa biorg udziat sedziowie, kté-
rzy, wydajac wyroki, tworza precedensy dla podobnych spraw. Systemy
prawa kontynentalnego wystepuja na kontynencie europejskim i w wie-
lu krajach poza nim, np. w Chinach, Japonii, Korei Poludniowej czy na
Tajwanie. Systemy prawa zwyczajowego funkcjonuja w Wielkiej Bryta-
nii i jej bytych koloniach, np. Australii, Kanadzie, Indiach czy Stanach
Zjednoczonych. W odniesieniu do ochrony akcjonariuszy R. La Porta,
E Lopeza-de-Silanes, A. Shleifer i R. Vishny uznali, ze panstwa, gdzie
wystepuje prawo zwyczajowe, maja silniejsza ochrone akcjonariuszy, na-
tomiast panstwa, gdzie wystepuje prawo kontynentalne, maja stabsza te
ochrone. Przy czym najstabsza maja systemy zblizone do francuskiego.
Skoncentrowane struktury wlasnosciowe spétek pojawily si¢, zdaniem
tych autoréw, zeby kompensowac stabsza ochrong akcjonariuszy. Doda-
li oni réwniez, ze jako$¢ egzekwowania prawa jest najlepsza w rodzinie
systemoéw niemieckich i skandynawskich, a stabsza w panstwach z sys-
temem prawa zwyczajowego. Natomiast najstabsza w rodzinie systemoéw
z prawem francuskim. Oczywiscie polski system, podobnie jak inne sys-
temy na naszym kontynencie, nalezy do systeméw prawa kontynentalne-
go i jest zblizony do systemu niemieckiego.

Réwniez M. Pagano i P. Volpin (2005) zaproponowali klasyfikacje, kto-
ra bierze pod uwage stopien ochrony inwestoréw. Jednak stwierdzili, ze
to raczej system polityczny, a nie zrodta prawa wyjasniaja réznice mie-
dzy réznymi systemami corporate governance. Nie do konca zgadzali sie
oni z R. La Portg, E Lopezem-de-Silanesem, A. Shleiferem i R. Vishnym
(1998), ze prawo i wynikajaca z niego ochrona akcjonariuszy sa czyn-
nikami egzogenicznymi dla poszczegolnych panstw, ale raczej sklaniali
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sie ku stwierdzeniu, Ze maja one charakter endogeniczny, gdyz politycy,
dostosowujac przepisy prawa, odpowiadaja na oczekiwania swoich wy-
borcow. Stad silniejsza lub stabsza ochrona inwestoréw, ale takze innych
interesariuszy, jest pochodng wptywu obywateli na politykéw. M. Pagano
i P. Volpin, w trakcie swoich rozwazan, wzieli pod uwage oczekiwania in-
westorow (prawo spolek) i oczekiwania pracownikow (prawo pracy) oraz
przyjeli, ze czynnikiem majacym kluczowy wplyw na proces polityczny
i w efekcie ochrone inwestoréw oraz pracownikéw, jak zostato zaznaczo-
ne, ma system wyborczy. W systemie proporcjonalnym politycy beda sta-
rali sie zaspokoi¢ oczekiwania duzych homogenicznych grup, takich jak
pracownicy. Na tej podstawie podkreslili, ze tam, gdzie on funkcjonuje,
ochrona pracownikéw jest silniejsza, a inwestoréw stabsza. Przykladami
takich panstw sg Austria, Irlandia, Wtochy czy panstwa skandynawskie.
Odwrotna sytuacja wystepuje w krajach z wigkszo$ciowym systemem
wyborczym, np. w Kanadzie, Japonii, Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii. Tutaj silniejsza jest ochrona inwestoréw i stabsza pracownikow.
W tych krajach wybory wygrywa ta partia, ktéra zwycigzy w wigkszej
liczbie okregdw, a okregi te moga by¢ bardziej zrdéznicowane pod wzgle-
dem struktur wewnetrznych i oczekiwan, co bedzie sprawialo, ze wigksza
role moga odgrywac inni, nawet lokalni interesariusze, a partie politycz-
ne nie musza si¢ przejmowac najwigkszymi, dobrze zorganizowanymi
interesariuszami, takimi jak ogélnokrajowe zwigzki zawodowe, jesli one
w danym panstwie istniejg.

Takze M. Roe (2003) podkresdlit, ze to polityka ostatecznie determinu-
je wybor systemu fadu korporacyjnego. W swoich rozwazaniach odnidst
sie on do réznic systemoOw corporate governance na $wiecie i za ich zro-
dlo przyjal podejscie do zapewnienia stabilnosci spolecznej. Stwierdzit
on, ze spoleczne demokracje Europy kontynentalnej, w tym oczywiscie
polska demokracja, uzyskuja spokoj spoteczny, faworyzujac interesy
pracownikéw nad interesami akcjonariuszy. To na przyklad sprawia, ze
przeprowadzenie redukeji zatrudnienia w spétkach, ktére moze zwigk-
szy¢ ich efektywno$¢, jest trudne do zastosowania. Co wigcej, takie po-
dejscie implikuje rowniez wysokie zasitki dla bezrobotnych i sprawia, iz
menedzerowie czesto rezygnuja z maksymalizacji zyskow, by zaspokoié
roszczenia interesariuszy. Dodatkowo spoleczne demokracje mniej sku-
piaja sie na narzedziach zapewniajacych zblizenie intereséw wiascicieli
kapitalu i menedzeréw w poréwnaniu do demokracji mniej nastawio-
nych spotecznie. M. Roe zwraca uwage, ze niektére opisywane w lite-
raturze fadu korporacyjnego mechanizmy sg wdrazane w tych krajach
w mniejszym stopniu. Chodzi tu na przyklad o stosowanie: wysokich wy-
nagrodzen menedzeréw najwyzszego szczebla jako elementow systemow
motywacyjnych, gdyz prowadzi do zazdrosci zmniejszajacej motywacje
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pracownikow; wrogich przeje¢, poniewaz wzrost efektywnosci i produk-
tywnosci spotek odbywa sie kosztem pracownikéw; a takze generalnie
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, gdyz spétki nie sg wylacznie
na nig ukierunkowane. Ogoélnie rzecz ujmujac, spoteczne demokracje sg
bardziej nastawione na zapewnienie spolecznej rownosci nawet kosztem
efektywnosci spotek, a logiczng konsekwencja tego jest cho¢by wysoka
koncentracja struktur wlasno$ciowych. Jest to wynikiem warunkéw in-
stytucjonalnych. Skoro rynek kontroli spotek jest stabo rozwiniety, a ry-
nek pracy malo elastyczny, to najlepszym sposobem kontrolowania me-
nedzerdw jest wlasnie koncentracja struktur wlasnosciowych.

W literaturze fadu korporacyjnego do tworzenia klasyfikacji jego sys-
temow wykorzystuje sie réwniez dorobek rozwazan na temat odmian
kapitalizmu (ang. varieties of capitalism, VOC). Ich autorami sa P. Hall
i D. Soskice (2001). Ch. Andres, A. Betzer, M. Goergen i D. Metzger
(2010) wskazuja, ze réznig si¢ one od innych badan na temat systemow
corporate governance tym, iz nie staraja si¢ wykaza¢ wyzszosci ktoregos
systemu, ale raczej wskazuja na istote uzupetniania si¢ réznych instytucji.
Tu trzeba zgodzi¢ sie, ze wiele innych klasyfikacji i rozwazan prowadzo-
nych na ich temat wskazywalo na wyzszos¢ ktoregos z systemow, czy to
systemu anglosaskiego, szczegdlnie operujac pojeciem amerykanizacji
innych systemow, czy tez wskazujac na zalety systemdéw ze skoncentro-
wanymi strukturami wlasno$ciowymi (Goergen, Brewster i Wood, 2009;
Porter, 1992). Co wigcej, studia opierajace si¢ na réznorodnosci odmian
kapitalizmu podkreslaly, ze przeniesienie do innego kraju i implemen-
tacja w innych warunkach instytucjonalnych réznych rozwigzan sa nie-
zwykle trudne lub nieefektywne. W kazdym razie rozwazania na temat
odmian kapitalizmu opieraja si¢ na zalozeniu, ze spotki musza wchodzi¢
w interakcje z réznymi instytucjami, gdy te spotki wdrazaja swoje strate-
gie i dazg do osiggania jak najwyzszych wynikéw. Ich autorzy dodaja tak-
ze, ze zarowno spoiki, jak i indywidualni inwestorzy inwestuja nie tylko
w aktywa trwale i technologie, ale rowniez w kompetencje i umiejetnosci,
ktdre sa rozwijane poprzez budowanie relacji z innymi podmiotami. Bu-
dowanie tych relacji pociaga za sobg problemy zwigzane z koordynowa-
niem, ktdre s3 inaczej rozwigzywane w skoordynowanych gospodarkach
rynkowych (ang. coordinated market economies), czyli np. w Niemczech,
Szwajcarii i Belgii, a inaczej w liberalnych gospodarkach rynkowych
(ang. liberal market economies), czyli np. w Wielkiej Brytanii, Australii
czy Stanach Zjednoczonych. P. Hall i D. Soskice badali, jak problem ko-
ordynacji jest rozwigzany w pieciu obszarach: na rynku kontroli spotek;
w wewnetrznych strukturach spotek; w relacjach przemystowych, wla-
czajac w to negocjacje cenowe; w systemach edukacji i szkolen pracow-
nikéw oraz w relacjach miedzy spotkami. Uznali oni, ze skoordynowane
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gospodarki rynkowe wykorzystuja strategiczne interakcje do rozwiazy-
wania wielu probleméw koordynacji. Spotki, izby handlowe, stowarzy-
szenia biznesowe oraz inwestorzy wspolpracuja ze soba, tworzac gesta
sie¢ powigzan. Poprzez te sieci generowane sg prywatne informacje, ktore
zastepuja wymagania narzucane na menedzeréw przez zewnetrzny mo-
nitoring ze strony rynkow kapitatowych. Te rynki odgrywaja kluczowa
role koordynacyjng w liberalnych gospodarkach rynkowych, a rynek
i konkurencja zastepuja bliskie relacje przemystowe.

Perspektywa narodowych systeméw biznesowych (ang. national bu-
siness systems, NBS), zaproponowana przez R. Whitleya (1999), réwniez
zwraca uwage na ekonomiczne aspekty réznych instytucji, jak rozwaza-
nia na temat odmian kapitalizmu (VOC), jednak wskazuje na istnienie
klastréw panstw, ktére majg te instytucje zorganizowane w podobny spo-
sob. Oba podejscia do klasyfikowania systemdow corporate governance
opieraja sie na podobnych zalozeniach i maja ze sobg wiele wspdlnego,
jednak perspektywa narodowych systemoéw biznesu wyodrebnia wigksza
liczbe klastrow niz perspektywa odmian kapitalizmu oraz ktadzie wigk-
szy nacisk na problemy struktur wlasnosciowych i koordynacji dziatan
spolek w sektorach i migdzy sektorami. Stad tez wystepuja pewne rdz-
nice w klasyfikowaniu niektérych systemoéw tadu. Na przyklad Irlandia
w podejsciu prezentowanym przez perspektywe odmian kapitalizmu
jest zaliczana podobnie jak Wielka Brytania do liberalnych gospodarek
rynkowych, a w perspektywie narodowych systemdéw biznesu znalazta
sie w klastrze systemdéw opartych na wspolpracy, jak Niemcy i Austria.
W kazdym razie R. Whitley zidentyfikowal szes¢ narodowych systemoéw
biznesu, czyli systemy: fragmentaryczne (ang. Fragmented), np. Brazylia,
Dania, Turcja i Portugalia; skoordynowanych okregéw przemystowych
(ang. Coordinated Industrial District), np. Wlochy i Belgia; segmentowane
(ang. Compartmentalized), np. Australia, Holandia, Stany Zjednoczone
i Wielka Brytania; zorganizowane przez panstwo (ang. State Organized),
np. Francja, Rosja, Wegry i Chiny; oparte na wspotpracy (ang. Collabo-
rative), np. Austria, Niemcy, Norwegia i Szwecja; wysoce skoordynowane
(ang. Highly Coordinated), np. Japonia. R. Whitley w swojej klasyfikacji
wyroznit réwniez Polske i zaliczyl ja do systemoéw fragmentarycznych.

Jeszcze inng typologie systemow corporate governance zaproponowali
J. Weimer i J. Pape (1999). Przy wyodrebnianiu réznych typéw systemow
wzieli oni pod uwage osiem czynnikéw: koncepcje i role spétek, koncen-
tracje struktur wlasnosciowych, model organizacji organdw statutowych,
najwazniejsze grupy interesu, horyzont czasowy decyzji, zalezno$¢ wyna-
grodzenia od wynikow spotek, znaczenie rynkéw kapitatowych i istnienie
rynku kontroli spdtek. Na tej podstawie wyodrebnili dwa rodzaje syste-
moéw ekonomicznych tj. zorientowany rynkowo (ang. market-oriented)
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i zorientowany sieciowo (ang. network-oriented)), a w ich ramach cztery
typy systemow fadu korporacyjnego. W ramach pierwszego - system an-
glosaski, w ramach drugiego - system niemiecki, tacinski i japonski. Ty-
pologia J. Weimera i J. Papea (1999) jest jedna z najczesciej poruszanych
w polskich opracowaniach i zostala ona dokladnie opisana m.in. przez
M. Aggestem (2002) i J. Jezaka (2010a). Polski system fadu korporacyjne-
go, jak i inne systemy w tej czesci Europy, stat si¢ podobny do wyodrebnio-
nego w typologii J. Weimera i J. Papea (1999) niemieckiego systemu tadu,
cho¢ trzeba takze zgodzi¢ si¢ z M. Aggestem (2002), Ze ma on réwniez
pewne cechy modelu anglosaskiego. Chodzi tu o ideologiczne podejscie
do rynku, a réwnoczesnie silng technokracje oraz poleganie na regutach
i regulacjach jako mechanizmach kontrolnych. Przy tym - jak dodaje
M. Aggestem - cechuje go male zainteresowanie, jak mysla, czuja i za-
chowuja si¢ interesariusze. Jej spostrzezenia wynikaly réwniez z innych,
wczesniej przeprowadzonych analiz. Na przyklad E. Dockery i W. Herbert
(2000) twierdzili, ze polski system jest zorientowany rynkowo i krotkoter-
minowo. Szczegotowo cechy polskiego systemu fadu korporacyjnego na
tle systemow anglosaskiego i niemieckiego przedstawia tabela 3.
Definicja systemu tadu korporacyjnego zaproponowana przez
J. Weimera i J. Pape’a (1999) wskazywala réwniez na czynniki kulturo-
we jako jeden z trzech, obok czynnikéw prawnych i instytucjonalnych,
wyréznikow systemow corporate governance. Dlatego réwniez na pod-
stawie badan na temat réznic kulturowych mozna tworzy¢ klasyfikacje
réznych systemoéw i wykorzystywac je do analizy tadu korporacyjnego
(Grosvold i Bremmer, 2011; Li i Harrison, 2008). Badania te pokazaty,
ze kultury narodowe sg wielowymiarowe. Pionierskie prace G. Hofstede
(1983) wskazywaly na pie¢ wymiaréw (dystans wiladzy, kolektywizm
i indywidualizm, kobieco$¢ i meskos¢, unikanie niepewnosci, orientacja
dlugoterminowa). W bazujacej czesciowo na pracach G. Hofstede klasy-
fikacji, zaproponowanej w ramach projektu GLOBE (Global Leadership
and Organizational Behavior Effectiveness), wyodrebniono juz dziewie¢
wymiaréw (unikanie niepewnosci; dystans wladzy; orientacja na czlo-
wieka; kolektywizm I, tj. instytucjonalny; kolektywizm II, tj. wewnatrz-
grupowy; asertywnos¢; egalitaryzm plciowy; orientacja na przysztosé;
orientacja na wyniki). Oba badania, podobnie zresztg jak inne badania
kultur narodowych, w tym np. E Trompenaarsa i Ch. Hampden-Turnera
(2002) i M. Cassona (1993), koncentrowaly sie jednak tylko na zidenty-
fikowaniu wymiaréw kultury, opracowaniu metodyki pomiaru i ocenie
na ich podstawie poszczegdlnych kultur narodowych. Dopiero V. Gupta,
P. J. Hanges i P. Dorfman (2002), opierajac si¢ na wynikach uzyskanych
w ramach projektu GLOBE, pokazali, ze wystepuja pomiedzy kultura-
mi narodowymi pewne podobienstwa. Wyodrebnili oni dziesie¢ kla-
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strow kulturowych - kultury anglosaskie, facinskie kultury europejskie,
europejskie kultury nordyckie, niemieckie kultury europejskie, kultury
wschodnioeuropejskie, kultury Ameryki Lacinskiej, subsaharyjskie kul-
tury afrykanskie, kultury arabskie, kultury poludniowoazjatyckie i kultu-
ry konfucjanskie. Polske oczywiscie zakwalifikowano w tej typologii do
kultur wschodnioeuropejskich razem m.in. z Wegrami, Rosja, Kazach-
stanem, Albanig, Grecjg, Stowenia i Gruzja.

Tabela 3. Cechy polskiego systemu tadu korporacyjnego
na tle systemdw anglosaskiego i niemieckiego

System

Anglosaski

Niemiecki

Polski

Rodzaj systemu
ekonomicznego

Rynkowy

Sieciowy

Rynkowy/Sieciowy

Panstwa

Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania,
Kanada, Australia

Niemcy, Austria,
Dania

Polska

Koncepcja spotek

Instrumentalna

Instytucjonalna

Instytucjonalna

Model organow
statutowych

Jednopoziomowy

Dwupoziomowy

Dwupoziomowy

Istotni interesariusze

Akcjonariusze

Banki, pracownicy,
grupy oligarchiczne

Holdingi finansowe,
rzad, rodziny, banki,
inne instytucje

finansowe
Znaczenie rynku Duze Srednie/duze Srednie/duze
kapitatowego dla
gospodarki narodowej
Aktywny rynek kontroli Tak Nie Nie
spotek
Koncentracja struktur Niska Srednia Srednia/wysoka
witasnosciowych
Wystepowanie Czeste Rzadkie Srednio czeste/
wynagrodzen rzadkie
menedzeréw opartych
o wyniki spétek
Horyzont czasowy relacji | Krétki Dtugi Krotki

biznesowych

Zrédto: opracowanie M. Aggestem (2004, s. 367-390) na podstawie
J. Weimer, J. C. Pape (1999, s. 152-166

Mimo przedstawionych powyzej roznych typologii systemow corporate
governance w wielu opracowaniach zwraca si¢ uwage na konwergencje
tych systemow (Jezak, 2010a; Rudolf, 2011). B. Tricker (2009) wskazat na
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osiem czynnikow, ktére wptywaja na t¢ konwergencje: rozprzestrzeniania
kodeksow dobrych praktyk tadu korporacyjnego, upodabnianie regulacji
rynkow kapitalowych, migdzynarodowe standardy rachunkowosci, glo-
balne spétki audytorskie, globalizacja dziatalnosci spolek, pozyskiwanie
kapitalu na zagranicznych rynkach kapitatowych, miedzynarodowych
inwestorow instytucjonalnych, a takze rozpowszechnianie publikacji,
wynikéw badan i miedzynarodowe konferencje. Jednak B. Tricker dodat
réwniez pie¢ czynnikow, ktdre sprawiaja, iz nie moze by¢ mowy o pelnej
konwergencji. Sg to: réznice prawne, réznice w postgpowaniu proceso-
wym, réznice w stopniu rozwoju rynkéw kapitalowych, odmienne struk-
tury wlasno$ciowe, a takze roznice historyczne i kulturowe. Mozna wiec
stwierdzi¢, ze konwergencja systemoéw, cho¢ ma miejsce, nie doprowadzi
do pelnego ujednolicenia i stworzenia jednego, globalnego systemu cor-
porate governance. Co wiecej, szczegolnie roznice w stopniu koncentracji
struktur wlasnosciowych i stopniu rozwoju rynku kapitalowego sprawia-
ja, Ze przenoszenie pomiedzy réznymi systemami pewnych rozwigzan
nie zawsze jest efektywne.

Struktury wtasnosciowe polskich spotek
publicznych

Prywatyzacja polskich przedsigbiorstw panstwowych, a pdzniej polityka
panstwa zmierzajaca do promowania powstawania nowych spolek, wdra-
zanie i promowanie rozwigzan, ktére zmienialy struktury wlasnosciowe
polskich spolek (np. reforma emerytalna, ktéra doprowadzila do two-
rzenia funduszy emerytalnych), a takze zmierzajaca do nadania waznej
roli w gospodarce Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, do-
prowadzily do uksztaltowania polskiego systemu fadu korporacyjnego.
Jak zostalo juz stwierdzone, jego cechg charakterystyczna jest wysoki po-
ziom koncentracji struktur wlasnosciowych polskich spétek publicznych
(Grosfeld i Tressel, 2001; Tamowicz i Dzierzanowski, 2001). P. Tamowicz
(2011) zauwazyt, ze poczatkowo tworzono rozproszone struktury wla-
snosciowe, podobne do tych, jakie wystepuja w krajach anglosaskich. P6z-
niej polski rzad zmienit strategie prywatyzacyjng i preferowat sprzedaz
duzych blokéw akeji zagranicznym inwestorom oraz réwnoczesne upu-
blicznianie ich czgsci. Co charakterystyczne, wszystkie kraje postkomu-
nistyczne Europy Srodkowo-Wschodniej podazyly ta sama drogg (Ber-
glof i Pajuste, 2003; Grosfeld i Hashi, 2003). P. Kozarzewski (2007) uznat,
ze ten wybor byl korzystny dla Polski z trzech powodéw. Po pierwsze,
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rynek fuzji i przejec byt stabo rozwiniety, a w zasadzie nawet nie istnial.
Po drugie, potencjal inwestycyjny polskiego spoteczenstwa byt maty. Po
trzecie, powaznym problemem polskiej gospodarki byl brak know-how
w przedsigbiorstwach i niewystarczajaca liczba menedzeréw z doswiad-
czeniem oraz umiejetnosciami radzenia sobie w gospodarce rynkowe;j.
Remedium na te problemy byly inwestycje zagranicznych inwestoréw.
Z czasem jednak wiekszo$¢ probleméw poczatkowej fazy transformacji
zostalo przezwycigzonych i powstawaly nowe spétki juz bez udziatu za-
granicznych inwestoréw oraz z innymi strukturami wlasnosciowym. Sil-
niejsza pozycje zdobywaja np. spotki z dominujaca wlasnoscia rodzinna,
ktore — jak pokazaly badania W. Popczyka (2013) — maja mocng orien-
tacje przedsigbiorcza i chetnie kumulujg aktywa niematerialne, w tym
w szczegolnosci kapital spoleczny. Coraz czgsciej podejmuja one takze
ekspansje miedzynarodows, rowniez wedtug modelu globalnego.

Wracajac jednak do poczatkow transformacji, mozna stwierdzi¢, ze
przeprowadzony sposdb prywatyzacji, a takze polskie ustawodawstwo
i faza rozwoju polskiej gospodarki, w tym wielkos¢ spotek, zdetermino-
waly stopien koncentracji struktur wlasnosciowych. Polskie spétki, po-
dobnie jak spotki w innych panstwach Europy kontynentalnej, cechuje
silnie skoncentrowana wtasno$¢ (Becht i Roell, 1999; Thomsen, Pedersen
i Kvist, 2006). Czesto cytowane badania P. Tamowicza i M. Dzierzanow-
skiego (2001) wskazywaly, ze mediana najwigkszego pakietu akcji dla
polskich spétek publicznych liczyta 45,8%. Inne, nowsze badania prze-
prowadzone przez M. Jerzemowska, A. Golec i A. Zamojska (2015) na
probie 256 spotek publicznych notowanych na GPW w Warszawie na
koniec 2012 r. pokazaly, ze $redni udzial najwiekszego akcjonariusza
w strukturach wlasnosciowych wynosit 42%, skumulowany udziat trzech
najwiekszych akcjonariuszy wynosit 54%. Co wigcej, 59% analizowanych
spolek mialo akcjonariusza, ktory posiadal ponad 50% udziatéw we wia-
snosci, natomiast tylko 17% spolek nie miato akcjonariusza, ktéry posia-
datby wiecej niz 20% tych udzialéw. Poréwnanie tych wynikéw potwier-
dza, iz od poczatku XXI w. stopien koncentracji struktur wlasnosciowych
polskich spétek publicznych pozostaje na podobnym poziomie.

Roéznie mozna klasyfikowaé inwestoréw spétek publicznych. Jest to
widoczne réwniez w badaniach empirycznych opisujacych struktury wia-
snosciowe polskich spétek. W jednych z nich, a przeprowadzonym pod
kierunkiem naukowym J. Jezaka (2010b), stwierdzono, ze w 2007 r. naj-
czesciej wlascicielem polskich spdtek publicznych byla polska osoba pu-
bliczna (46,27%), a pozniej kolejno polska spotka (19,25%), zagraniczna
spotka (14,29%), finansowy inwestor instytucjonalny (13,35%), Skarb Pan-
stwa (3,73%) i zagraniczna osoba fizyczna (1,86%). Natomiast A. Adamska
(2013) stwierdzila, ze jesli w spolce dany typ inwestora posiada udzialy,
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to $rednio najwigksze z nich ma inwestor strategiczny (50,51%), a pozniej
panstwo (45,92%), inwestorzy indywidualni (35,60%) oraz inwestorzy fi-
nansowi (26,02%). W jeszcze innych badaniach M. Jerzemowska, A. Golec
i A. Zamojska (2015) wskazaly, ze wérod akcjonariuszy posiadajacych
najwigksze udzialy we wlasnosci, grupe najliczniejszg stanowia inwe-
storzy indywidualni bedacy cztonkami organéw statutowych (43%),
a nastepnie inwestorzy branzowi (24%) i Skarb Panstwa, ktéry w pro-
wadzonych przez autorki badaniach byl najwiekszym akcjonariuszem
w 5% spotek. Z kolei M. Aluchna (2015) zwrécita uwage na wysoka
koncetracje struktur wiasno$ciowych polskich spoétek publicznych
i podkreslita, ze udzial najwigkszego akcjonariusza w jej probie wynidst
42,88%, a przy uwzglednieniu udzialéw posrednich i potencjalnego po-
rozumienia 50,12%. Reasumujac, stopien koncentracji struktur wlasno-
$ciowych polskich spoétek publicznych jest wysoki, a ich wlascicielami
sg polskie osoby fizyczne i prawne (w tym wlasnos¢ menedzerska i ro-
dzinna), wlasnos¢ instytucjonalna (inwestorzy finansowi), Skarb Pan-
stwa, a takze podmioty zagraniczne (zagraniczne osoby prawne lub
fizyczne). Samo klasyfikowanie inwestor6w ma duze znaczenie. Ot6z
liczne badania pokazuja, iz typ wlasnosci ma wpltyw na realizowane
przez spoltki cele, ich wyniki finansowe czy nawet sposdb zarzadzania
nimi (Chen, Firth i Xu, 2009; Miguel, Pindado i Torre, 2004; Thomsen
i Pedersen, 2000).

Czesto w panstwach przechodzacych transformacje lub tych, ktére
juz ja przeszly, poréwnuje si¢ wpltyw wlasnosci panistwowej (kontrolowa-
nej przez rzad) i wlasnosdci prywatnej na efektywnos¢ spétek (Frydman,
Gray, Hessel i Rapaczynski, 1999; Jin i Qian, 1998). Wlasnos¢ panstwo-
wa ma tez wcigz duze znaczenie w niektdrych rozwinietych europejskich
gospodarkach, np. we Francji (Pedersen i Thomsen, 1997). W Polsce,
co prawda, Skarb Panstwa nie jest najwigekszym inwestorem w spétkach
publicznych, ale trzeba podkresli¢, ze mimo prywatyzacji pozostawil
sobie znaczace udzialy w strukturach wlasnosciowych spotek o duzym
znaczeniu dla gospodarki, takich jak spotki z sektoréw: paliwowego
(PKN Orlen SA, Lotos SA, PGNiG SA), chemicznego (Azoty Tarnéw SA,
ZCh Police SA, ZCh Putawy SA), wydobywczego (JSW SA, KGHM SA),
energetycznego (PGE SA, Tauron SA, Enea SA) czy w nielicznych insty-
tucjach finansowych (PKO BP SA, PZU SA). W kazdym przypadku s3 to
udzialy zapewniajace kontrole nad tymi spotkami.

Duzg role Skarbu Panstwa w polskich spotkach podkreslita A. Adam-
ska (2013), ktora stwierdzila, ze spotki z udziatem Skarbu Panstwa, no-
towane na GPW w Warszawie w 2011 r., stanowily niespetna 6% ogodlnej
liczby wszystkich notowanych podmiotéw, ale mialy ponad 46% udziatu
w kapitalizacji warszawskiej gieldy. Te wyniki koresponduja z wynikami
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przedstawionymi w tabeli 4. Znajduja si¢ w niej dane na temat udziatu
Skarbu Panstwa w spétkach notowanych na GPW w Warszawie w latach
2008-2013, a pochodzacych z sektoréw niefinansowych. Na ogélna licz-
be 1984 obserwaciji taki udzial odnotowano w 127 z nich. Stanowilo to
6,35% obserwacji. Skarb Panstwa mial udziaty w 17 badanych spétkach
na koniec 2013 r. (4,99% obserwagji dla roku), co bylo najmniejsza liczba
w badanym okresie. Najwiekszg liczbe spotek z udzialem Skarbu Panstwa
odnotowano natomiast w 2011 r. i byly to 23 spoiki (6,79% obserwacji dla
roku). Co wigcej, jak juz zaznaczono wczesniej, jesli Skarb Panstwa miat
udziaty we wlasnosci spotek publicznych, to byly to zazwyczaj znaczace
pakiety akcji. Swiadczg o tym mediany oraz $rednie arytmetyczne. Me-
diana dla wszystkich obserwacji wyniosta 46,72% akcji, a $rednia arytme-
tyczna 42,92%. Najwyzsza mediang i $rednig arytmetyczng odnotowano
w 2013 r. i wyniosty one odpowiednio 51,74% oraz 49,97%. Najnizsze
w 2008 r., kiedy to Skarb Panstwa posiadal jeszcze nieznaczne udzialy
w niektorych spétkach (np. Mennica Polska SA czy Mondi Swiecie SA)
i wyniosty odpowiednio 32,10% oraz 36,39% (tabela 4).

Tabela 4. Udziat Skarbu Panstwach (SP) w strukturach wtasnosciowych spotek z sektoréw

niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie

Statystyki opisowe dotyczace udziatu SP
Rok | Liczba | Liczba spotek % (wielko$¢ bloku akgji)
spoétek | zudziatem SP . . ) odchylenie
mediana $rednia
standardowe
2008 312 22 7,05 32,10 36,39 26,05
2009 317 22 6,94 4431 43,20 24,47
2010 328 21 6,40 46,72 42,55 21,88
2011 339 23 6,79 47,29 42,66 21,81
2012 347 21 6,05 47,29 44,43 24,49
2013 341 17 499 51,74 49,97 22,98
Razem | 1984 126 6,35 46,72 42,92 23,99

Objasnienie: lista spotek uwzglednionych w badaniu zostata przedstawiona w zataczniku 2.

Sposob pomiaru udziatu Skarbu Panstwa w strukturach wtasnosciowych spétek
(zmienna wtasno$¢ panstwa 1) przedstawiony zostat w zataczniku 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Posiadanie przez panstwo udzialu w spétkach byto przedmiotem sze-
rokiej krytyki, ktéra miata swoje oparcie w wynikach wielu badan na
temat efektywnosci spolek z jego udzialem. W wielu z nich podkreslo-
no, ze wlasno$¢ panstwowa jest mniej efektywna niz wlasnos¢ prywatna
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(Majumdar, 1996; Megginson i Netter, 2001), a w spdtkach przez nia
kontrolowanych brakuje przedsigbiorczego podejscia i innowacyjnosci
(Brouthers, Gelderman i Arens, 2007; Najid i Rahman, 2011). Nie brako-
walo réwniez opinii, Ze wlasno$¢ panstwowa jest mniej efektywna w mo-
nitorowaniu efektywnosci swoich inwestycji, co wynika z odmiennej
motywacji niz ta, ktdra kieruje si¢ wlasno$¢ prywatna (Mak i Li, 2001).
Co wigcej, wplyw na wybdr cztonkow zarzadow spotek z wlasnoscia pan-
stwowg maja przede wszystkim uwarunkowania polityczne i sklady tych
zarzadow sg zalezne od cyklow politycznych, a ich cztonkowie pozosta-
ja pod polityczna presja (Postula, 2015). Dodatkowo niektérzy autorzy,
jak N. Razak, R. Ahmad i H. Aliahmed (2008), uznali, ze wlasno$¢ pan-
stwowg cechuje spoteczny altruizm i spoleczna odpowiedzialnos¢, a tym
samym jest mocno nastawiona na realizacj¢ celéw spotecznych kosztem
celéw ekonomicznych. Jeszcze inni autorzy podkreslili, ze jest ona zdo-
minowana przez interesy wlasne politykéw i urzednikow, ktorzy przede
wszystkim daza do zachowania wladzy i ochrony wlasnych korzysci, a nie
kierujg si¢ dgzeniem do poprawy efektywnosci spétek (Cuervo i Villa-
longa, 2000; Wong, 2004). Politykéw mozna uzna¢, w konwencji teorii
agencji, za agentow spoleczenstwa wybranych w wyborach publicznych,
a spoleczenstwo za ich pryncypala. Aby zachowa¢ wladze, politycy musza
dazy¢ do realizacji oczekiwan spotecznych i unika¢ konfliktéw z réznymi
interesariuszami, co najczesciej odbywa sie za cene gorszych wynikéow
finansowych spétek.

Samej oceny efektywnosci przedsiebiorstw panstwowych dotyczyty
np. badania, ktére przeprowadzili R. Frydman, Ch.W. Gray, M. Hessel
i A. Rapaczynski (1999). Przeanalizowali oni wyniki finansowe pry-
watyzowanych przedsiebiorstw panstwowych w Polsce, na Wegrzech
i w Czechach, a przeprowadzone analizy sktonily ich do stwierdzenia, iz
przedsigbiorstwa sprywatyzowane osiagaja lepsze wyniki niz te, ktére po-
zostaly panstwowe. Rdwniez negatywne wyniki na temat relacji miedzy
wlasnoscig panstwowa i wynikami opisano w badaniach M. Allfaraiha,
E Alaneziego i H. Almujameda (2012) na prébie spétek notowanych na
gieldzie w Kuwejcie.

W opozycji do tych badan pozostaty jedynie rezultaty badan przepro-
wadzonych w Chinach przez V. T. Le i T. Bucka (2011), a takze V. T. Le
i A. Chizeme (2011). Potwierdzily one pozytywne relacje pomiedzy wta-
snoscia panstwowa i wynikami spotek. Jak podkreslili ci autorzy, rozni-
ca wynikata z odmiennych warunkéw instytucjonalnych i kulturowych,
w ktérych przeprowadzono badania. Ot6z uznano, ze w tym panstwie
rzad moze poprzez wykorzystanie wladzy politycznej wptywaé na wyni-
ki. Ponadto dodano, ze Chiny sa wyjatkowe wsrdd panstw, ktdre przeszty
lub przechodzg transformacje, gdyz dokonano tam przemian gospodar-
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czych, ale nie przeprowadzono przemian politycznych, a réwnoczesnie
unikalna chinska kultura, ktérej wyrazem jest wyjatkowy sposob budo-
wania relacji, okreslany jako guanxi, pozwala na przezwycigzenie stabosci
chinskiego systemu fadu korporacyjnego.

Kolejnymi wiascicielami polskich spoélek sa zagraniczni inwestorzy,
gléwnie zagraniczne spétki (np. w spétkach Ambra, Kruszwica, Orbis czy
Zywiec), nieco rzadziej zagraniczne osoby fizyczne (np. w spéice Euro-
cash). W tabeli 5 przedstawiono statystyki opisowe dotyczace bezpo-
sredniego i posredniego udzialu zagranicznych inwestoréw we wlasnosci
spolek z sektoréw niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie.
Dotycza one tylko blokéw akeji wigkszych niz 5%, gdyz przekroczenie
tego progu powoduje obowigzek powiadomienia o wielkosci stanu po-
siadania. Lacznie na 1984 obserwacje w okresie od 2008 do 2013 r. za-
graniczni inwestorzy mieli udziaty w 316 spétkach, co stanowito 15,93%
wszystkich obserwacji. Dla poszczegdlnych lat ten udzial miescil si¢
w przedziale od 14,42% w 2008 r. (najnizszy udzial) do 16,77% w 2010 r.
(najwyzszy udzial). Mediana i $rednia arytmetyczna wielkos$ci udzialu
w tych 316 spotkach wynosily odpowiednio 51,18% oraz 47,80%. Naj-
wyzsza mediang i $rednig odnotowano w 2009 r., kiedy to wynosily one
52,17% i 49,35%, natomiast najnizszag w 2013 r., kiedy wynosity odpo-
wiednio 50,38% oraz 47,32% (tabela 5).

Tabela 5. Udziat zagranicznych inwestoréow (ZI) w strukturach wtasnosciowych spétek
z sektoréw niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie

Statystyki opisowe dotyczace udziatu ZI
Rok | Liczba | Liczbaspétek | (wielkos¢ bloku akcji)
spotek | zudziatem ZI ° . i . odchylenie
mediana Srednia
standardowe

2008 312 45 14,42 50,63 47,45 20,87
2009 317 50 15,77 52,17 49,35 23,33
2010 328 55 16,77 51,18 47,69 24,38
2011 339 56 16,52 51,37 47,54 23,17
2012 347 58 16,71 50,25 47,51 23,91
2013 341 52 15,25 50,38 47,32 22,84
Razem | 1984 316 15,93 51,18 47,80 23,19

Objasnienie: lista spotek uwzglednionych w badaniu zostata przedstawiona w zataczniku 2.
Sposéb pomiaru udziatu zagranicznych inwestoréw w strukturach wtasnosciowych spoétek

przedstawiony zostat w zatgczniku 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych
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Szczegdlnie w krajach rozwijajacych sie przeprowadzono wiele badan
na temat efektywnosci zagranicznej wlasnosci spotek. Generalnie - jak
w nich stwierdzono - pomaga ona w rozwinieciu zdolnosci konkurencyj-
nych, prowadzi do implementacji nowych technologii czy - jak pokazu-
ja niektdre badania — przyczynia si¢ do poprawy wynikéw finansowych
(Chhibber i Majumdar, 1999; Douma, Georga i Kabir, 2006; Goedhuyes,
2007). Na przyklad S. Djankov i B. Hoekman (2000), badajac spotki cze-
skie, stwierdzili, Ze przejecie przez zagranicznego inwestora poprawialo
produktywnos¢ spotki. Takze J. Bonin, I. Hasan i P. Wachtel (2005) oraz
M. Sabi (1996) zauwazyli podobng prawidlowos$¢ w bankach z krajow
rozwijajacych sie i stwierdzili, iz banki majace zagranicznych inwestorow
posiadaja przewage technologiczng nad bankami posiadajacymi krajo-
wych inwestorow. Natomiast N. Aydin, M. Sayim i A. Yalama (2007) anali-
zowali réznice w wynikach spotek bedacych w posiadaniu zagranicznych
inwestorow i inwestoréw krajowych, tym razem w Turcji, i stwierdzili,
iz te pierwsze osiagaja lepsze wyniki mierzone wskaznikiem ROA. Ich
zdaniem, ta prawidtowos¢ wynika z wyzszych standardéw monitorowa-
nia menedzeréw przez zagranicznych wlascicieli, a takze wprowadzania
w spolkach zaleznych nowoczesnych technologii, ktére przyczyniaja sie
do zmniejszania kosztow operacyjnych. Podobne badania przeprowadzili
F Kimura i K. Kiyota (2007) tym razem jednak w spotkach japonskich.
Ci autorzy zaobserwowali szybszy wzrost rentownosci i produktywnosci
spolek z zagranicznym inwestorem. Wyciagneli oni podobne wnioski jak
wczesniej cytowani autorzy i stwierdzili, Ze zagraniczni inwestorzy wno-
sza do przejetych przez siebie spotek specyficzne zasoby i umiejetnosci,
takie jak nowoczesne technologie, zdolnosci menedzerskie, a takze zasa-
dy tadu korporacyjnego.

Takze I. Iwasaki, M. Szanyi, P. Csizmadia, M. Illéssy i C. Mako (2010)
badali zmiany struktur wlasno$ciowych w czasie wegierskiej transformacji
i potwierdzili, ze prywatyzacja poprzez sprzedaz zagranicznym inwesto-
rom przyczynila sie¢ do poprawy wynikéw finansowych spotek. Wyciagneli
tez wnioski na temat przyczyn tych wyzszych wynikow. Oto6z, jak okreslili,
byto to efektem wnoszonej wiedzy i ekspertyz, w tym know-how w zakre-
sie zarzadzania i technologii produkcji lub $§wiadczenia ustug, a ponadto
lepszego dostepu do nowych, zagranicznych rynkéw produktéw i dostepu
do kapitatu. Jednymi z nielicznych, ktérzy znalezli w swojej probie odwrot-
ng relacje, byli R. Lensink i I. Naaborg (2007), ktérzy badali wlasnos¢ za-
granicznych inwestoréw w bankach, a ich analizy pokazaly, ze wzrost tej
wlasnosci prowadzi do pogorszenia wynikéw finansowych. Uznali oni na
gruncie teorii agencji, ze duzy dystans pomiedzy inwestorem (pryncypa-
tem) a menedzerami spétki (agentami), ktora jest przedmiotem inwestycji,
powoduje wzrost kosztoéw agencji, co przeklada si¢ na stabsze wyniki.
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Nastepna grupg inwestoréw sa finansowi inwestorzy instytucjonalni.
Podobnie jak ma to miejsce w zasadzie na calym $wiecie, rowniez w Pol-
sce wzrost udzial we wlasnosci takich inwestoréw, jak banki, fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, fundusze hedgingowe, instytucje
ubezpieczeniowe (Tilba i McNulty, 2013). W naszym kraju rola finan-
sowych inwestoréw instytucjonalnych wzrosta wraz z wprowadzeniem
reformy emerytalnej, kiedy to powstaly fundusze emerytalne i zaczely
gromadzi¢ aktywa inwestowane p6zniej miedzy innymi na rynkach ka-
pitalowych. Badania przeprowadzone przez M. Jerzemowska, A. Golec
i A. Zamojska (2015) pokazaly, ze Otwarte Fundusze Emerytalne zaan-
gazowane byly w 44% spétek, a w 4% byly najwigkszymi akcjonariusza-
mi, natomiast w 23% drugimi, a w 21% trzecimi najwiekszymi akcjona-
riuszami.

Tabela 6 zawiera zestawienie dotyczace udzialéw finansowych inwe-
storéw instytucjonalnych oraz statystyki opisowe przedstawiajace ich
wielko$¢ obliczong na podstawie ujawnionych w sprawozdaniach rocz-
nych blokéw akcji. Zgodnie z polskim prawem, co zostalo juz wskazane,
ujawnione sg tylko bloki wigksze niz 5% udzialu we wlasnosci spotki.
Trzeba w tym miejscu podkresli¢, ze wielko$¢ udziatéw finansowych in-
westorow instytucjonalnych zmienia sie cze$ciej niz wczesniej opisanych
inwestorow (panstwa i inwestordw zagranicznych), a dodatkowo posia-
daja oni czesto mniejsze bloki akcji niz 5%. Dlatego ich skumulowana
warto$¢ moze by¢ znacznie wyzsza i z duzym prawdopodobienstwem
dane zawarte w tabeli 6 s3 zanizone w stosunku do rzeczywistego udziatu
finansowych inwestoréw instytucjonalnych w strukturach wilasnoscio-
wych spolek notowanych na GPW w Warszawie. Tym niemniej przedsta-
wione zestawienia dajg ogdlny obraz udzialu we wlasnosci opisywanych
tu inwestoréw. Juz nawet to zestawienie pokazuje, iz udzial finansowych
inwestoréw instytucjonalnych jest do$¢ powszechny. Na 1984 obserwa-
cje w spotkach notowanych na GPW w Warszawie z sektoréw niefinan-
sowych az w 1209 przypadkach zanotowano obecnos¢ tych inwestoréw.
Najwyzszy udzial stwierdzono w roku 2011, kiedy to w 63,13% obser-
wacji inwestorzy instytucjonalni mieli udzialy we wlasnosci. Najnizszy
natomiast w 2009 r., gdy ten udzial stwierdzono w 58,04% obserwacji
dla tego roku. Mediana udziatu finansowych inwestoréw instytucjonal-
nych we wszystkich obserwacjach wyniosta 14,7%, a $rednia arytmetycz-
na 20,25%. Najwyzsza mediane i srednig arytmetyczng odnotowano dla
2009 r. i wyniosty one odpowiednio 14,95% oraz 22,02%.

Rola finansowych inwestoréw instytucjonalnych byla takze przedmio-
tem wielu rozwazan. Stwierdzono w nich, ze ci inwestorzy przyczyniaja
sie do redukgji kosztéw agencji (Gillian i Starks, 2003) lub maja mozli-
wosci i bodzce do monitorowania oraz dyscyplinowania menedzeréw
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najwyzszego szczebla (Alfaraih, Alanezi i Almujamed, 2012; Ping i Wing,
2011). Jeszcze inni autorzy stwierdzili, ze wplywaja na tych menedzeréw
poprzez swdj wzrost aktywnosci i motywuja zarzadzajacych spétkami, aby
przeprowadzali dlugoterminowe inwestycje (David, Hitt i Gimeno, 2001).

Tabela 6. Udziat finansowych inwestoréw instytucjonalnych (FIl) w strukturach
wtasnosciowych spotek z sektoréw niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie

Statystyki opisowe dotyczace udziatu FlI
Rok | Liczba | Liczbaspdtek | (wielkos¢ blokow akcji)
spétek | zudziatem FllI ° . ) . odchylenie
mediana $rednia
standardowe

2008 312 184 58,97 13,64 19,93 16,82
2009 317 184 58,04 14,95 22,02 19,78
2010 328 193 58,84 14,84 20,19 16,77
2011 339 214 63,13 14,93 19,97 16,40
2012 347 215 61,96 14,76 20,21 16,52
2013 341 219 64,22 14,90 19,38 15,62
Razem | 1984 1209 60,94 14,70 20,25 16,98

Objasnienie: lista spotek uwzglednionych w badaniu zostata przedstawiona w zatgczniku 2.
Sposo6b pomiaru udziatu finansowych inwestoréw instytucjonalnych w strukturach
wtasnosciowych spotek przedstawiony zostat w zataczniku 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Pojawily si¢ réwniez glosy krytyczne na temat finansowych inwesto-
réw instytucjonalnych. Niektorzy autorzy zarzucali im, Ze wzrost ich wta-
snosci w spotkach nie idzie w parze z ich zaangazowaniem (Davis, 2008;
Jackson, 2008; Tilba i McNulty, 2013), ich inwestycje czesto nie wigzg
sie z budowaniem dlugoterminowych relacji ze spétkami (Webb, Beck
i McKinnon, 2003), sami cierpig z powodu wlasnego konfliktu agencji
(Gorton i Kahl, 1999), nie majg zdolnosci organizacyjnych i checi do zdo-
bywania wiedzy o specyfice funkcjonowania spoétek, w ktére zainwestowali
(Hellman, 2005) oraz zachowuja si¢ jak handlowcy i sg przede wszystkim
zainteresowani mozliwie najwigkszymi stopami zwrotu z inwestycji (Hen-
dry, Sanderson, Barker i Roberts, 2006). Ta ostatnia opinia sklania do re-
fleksji, ze najpowazniejszym i najefektywniejszym sposobem motywowa-
nia menedzerdéw najwyzszego szczebla, jaki moga zaproponowac finansowi
inwestorzy instytucjonalni, jest ,,gtosowanie nogami’, czyli zakonczenie in-
westycji w akcje spotki. A najwiekszy wptyw majg ci inwestorzy na biezaca
wyceng akgji, natomiast w rzeczywistosci niewielki jest ten wplyw na stra-
tegie i dlugoterminowy rozwoéj spotki (Bjuggren, Eklund i Wiberg, 2007).
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Roéwniez wyniki badan na temat relacji pomiedzy wtasnoscig inwesto-
réw instytucjonalnych a wynikami finansowymi spotek nie przyniosty
jednoznacznych rezultatow. W niektérych z nich udalo si¢ potwierdzi¢
hipotez¢ o pozytywnym zwigzku pomiedzy nimi. Na przyktad R. Kochhar
i P. David (1996) badali amerykanskie spétki i stwierdzili, ze ci inwestorzy
nie s, jak czesto si¢ przyjmuje, krétkowzroczni. Autorzy ci podkreslili,
ze jesli posiadaja oni niezbedne $rodki i mozliwosci, to nie kierujg si¢
krotkoterminowq orientacja, a szukaja raczej mozliwosci diugotermino-
wych inwestycji w akcje spotek i wymagaja od menedzeréw najwyzszego
szczebla, by ci dazyli do zwigkszenia wartosci spdtek poprzez poprawe ich
pozycji konkurencyjnej. E. Elyasiani i J. Jia (2010) badali relacje pomiedzy
wynikami spélek a stabilnoscig inwestycji inwestoréw instytucjonalnych
w akcje. Badanie to zostalo przeprowadzone réwniez w Stanach Zjed-
noczonych. Ci autorzy stwierdzili, Ze stabilizacja inwestycji inwestoréw
instytucjonalnych sprzyja wzrostowi wynikéw finansowych spoétek i do-
dali, iz ta stabilizacja ma réwniez korzystny wplyw na motywacje do
zdobywania glebszej wiedzy o spotkach przez menedzeréw inwestorow
instytucjonalnych i kreuje silniejsze bodzce do efektywnego kontrolowa-
nia menedzeréw najwyzszego szczebla spdtek, w ktorych akeje zainwe-
stowano. Jak wida¢, te opinie stoja mocno w opozycji do przedstawio-
nych wczesniej gloséw krytycznych na temat finansowych inwestoréw
instytucjonalnych.

Podobne badania na temat relacji pomig¢dzy zaangazowaniem inwe-
storéw instytucjonalnych we wlasno$¢ spétek a ich wynikami finanso-
wymi przeprowadzone zostaly na rynkach wschodzacych. M. Alfaraih,
E Alanezi i H. Almujamed (2012) badali wptyw tej wlasnosci na wyni-
ki mierzone wskaznikami Q Tobina i ROA w spétkach notowanych na
gieldzie papierow warto$ciowych w Kuwejcie i znalezli pozytywne relacje
pomiedzy nimi. Dodali oni réwniez, ze w tym panstwie inwestorzy in-
stytucjonalni odgrywaja wazna role i przyczyniajg si¢ do poprawy tadu
korporacyjnego w spétkach. Takze pozytywne relacje w podobnych ba-
daniach potwierdzili B. Barzegar i K. Babu (2008), badajac spoétki noto-
wane na gietdzie w Teheranie. Zmiennymi opisujacymi wyniki finansowe
w tym badaniu byly wskazniki ROA, ROE i Q Tobina.

Nalezy jednak dodac¢, ze sa rowniez badania, ktére nie potwierdzily
podobnych relacji do tych, jakie zostaly opisane powyzej. Na przykltad
C. Rose (2007) przeprowadzil badania wplywu wilasnosci inwestoréw
instytucjonalnych na wyniki dunskich spoétek. Pokazaty one, ze zagrego-
wana wielko$¢ udzialéw tych inwestorow nie wplywa na wyniki finan-
sowe spolek. Pozytywny wplyw potwierdzono jedynie w odniesieniu do
wlasnosci bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych. Co wiecej, w prze-
ciwienstwie do tych relacji, faczna wielkos¢ udziatu we wlasnosci dwoch
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najwiekszych inwestoréw instytucjonalnych byla negatywnie powigzana
z wynikami finansowymi spétek. Powsciagliwo$¢ w pozytywnej ocenie
inwestorow instytucjonalnych proponowali réwniez Ch. Sundaramurthy;,
D. Rhoades i P. Rechner (2005), ktérzy takze nie stwierdzili zwigzkéow
pomiedzy ich zaangazowaniem w wlasnos¢ spoétek a wynikami finanso-
wymi tych spotek.

Jak wida¢ z powyzszego przegladu badan, w wielu opracowaniach po-
szukiwano relacji pomiedzy rodzajem wilasciciela a efektywnoscig funk-
cjonowania spétek. Przynosily one rézny skutek, ale w wigkszosci z nich
takie zwigzki odnajdywano. Nalezy réwniez podkresli¢, iz szczegolnym
typem wlasnosci jest wlasno$¢ menedzerska, gdyz wlasciciele-mene-
dzerowie biora wigksza odpowiedzialnos¢ za wyniki, sami bezposred-
nio podejmujac zaréwno decyzje strategiczne, jak i decyzje operacyjne,
a réwnoczesnie maja wiekszy dostep do informacji o spdtce. Tym samym
w wigkszym stopniu niz zewnetrzni wiasciciele kontrolujg oni spoéiki, ale
w przeciwienstwie do wielu tych inwestoréw najczesciej nie dywersyfi-
kuja swojej wlasnosci i ponosza wigksze ryzyko, ktore w ich przypadku
wigze sie zaro6wno z utratg zainwestowanych aktywow, jak i z utrata oso-
bistej reputacji.

Znaczenie wtasnosci menedzerskiej i udziat
wtascicieli-menedzerow w strukturach
wtasnosciowych polskich spotek
publicznych

Wiele spétek publicznych, nie tylko w Polsce, ale réwniez na $wiecie, jest
zarzadzanych przez menedzerdw, ktorzy rownoczesnie posiadajg udziaty
w ich wlasnosci. W krajach anglosaskich, gdzie, jak opisano, struktury
wlasnosciowe sa rozproszone, wlasnos¢ menedzerska jest postrzegana
jako mechanizm zblizania interesow wlascicieli i zarzadzajacych w ich
imieniu spotkami menedzeréw. Wskazuje na to opisana w pozniejszej
czesci tej ksigzki teoria agencji (Jensen i Meckling, 1976). Jednak na to,
czy jest to mechanizm efektywny, wplyw ma wielko$¢ udzialu we wia-
sno$ci. Miedzy innymi H. Demsetz (1983), E. Fama i M. Jensen (1983)
oraz R. Morck, A. Shleifer i R. Vishny (1988) wskazywali, ze kiedy me-
nedzerowie posiadajg male udzialy w strukturach wlasnosciowych, to
dyscyplina rynkowa (menedzerski rynek pracy, rynki produktéw, rynek
kontroli spotek) moze oddziatywa¢ na nich mobilizujaco i motywowa¢
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do kreowania wartosci. Jednak gdy posiadaja juz znaczace udzialy, to
wplyw tej dyscypliny maleje i moga oni gwarantowac sobie zatrudnienie
bez wzgledu na rezultaty spotki. Oczywiscie trzeba przy tym pamigtac,
ze niektérzy menedzerowie z malym udzialem w strukturach wtasno-
$ciowych moga mie¢ silng pozycje w spdlce ze wzgledu na diugi okres
pelnienia przez nich funkcji zarzadczych, status zalozyciela czy tez sil-
ng osobowo$¢. A jednocze$nie menedzerowie z duzym udzialem we
wlasnosci moga miec relatywnie stabsza pozycje ze wzgledu na silnych
i dobrze zorganizowanych zewnetrznych akcjonariuszy czy zadluzenie
spoltki oraz silng pozycje kredytodawcow. Jednak to gléwnie udzial we
wlasnosci daje wlascicielom-menedzerom przewage i wigkszy wplyw na
kierunki rozwoju spotki.

W krajach rozwinietych struktury wlasnos$ciowe spolek, w tym takze
wlasno$¢ menedzerska, ksztaltowaly sie na przestrzeni wiekéw. B. Tricker
(2009) stwierdzil, ze wiek XIX to wiek kapitalizmu przedsiebiorcéw. Na
jego poczatku przedsigbiorstwa byly prowadzone na jeden z trzech spo-
sobow - po pierwsze, jako przedsiebiorstwa pojedynczych przedsiebior-
cow, — po drugie, jako przedsi¢biorstwa dzialajace w formie partnerstw,
- po trzecie, jako przedsiebiorstwa bez osobowosci prawnej, ktérych
wladcicielami byli zaréwno zarzadzajacy nimi partnerzy, jak i partne-
rzy uspieni, ktorzy tylko przekazywali kapital na ich uruchomienie. Jesli
przedsiebiorstwo zbankrutowalo, to wierzyciel mogt dochodzi¢ roszczen
od wszystkich zaangazowanych w prowadzenie biznesu. Gdy roszczenie
bylo niesplacalne, to dluznik musial odby¢ kare w wiezieniu, a jego ro-
dzina trafiata do przytutku. Odpowiedzialnos¢ za biznes byla tak duza, ze
poza przypadkami u$pionych partnerdw, przedsiebiorcy sami prowadzili
sprawy przedsiebiorstw i nie zlecali tego menedzerom, a co najwyzej ad-
ministratorom, ktorych $cisle kontrolowali. Zakres decyzji podejmowa-
nych przez administratoréw byl ograniczony.

B. Tricker podkreslil, ze dopiero w potowie tego wieku uchwalono pra-
wo, ktore stworzylo koncepcje spotki. Cho¢ trzeba tez pamigtaé, ze za
protoplaste nowoczesnej spotki uwaza sie siedemnastowieczna kompa-
nie. Pierwszymi z nich byla Brytyjska Kompania Wschodnio-Indyjska,
ktora powstala w 1600 r. w Wielkiej Brytanii, oraz Holenderska Kompa-
nia Wschodnioindyjska (hol. Vereenigde Oostindische Compagnie), kto-
ra zostala powotana do zycia w 1602 r. w dzisiejszej Holandii, a wtedy
w Republice Siedmiu Zjednoczonych Prowincji Niderlandzkich (de Jong
i Roell, 2007; Jezak, 2010a). Ta koncepcja spotki polega na nadaniu jej
osobowosci prawnej, dzigki czemu staje si¢ ona oddzielnym od swoich
wlascicieli podmiotem praw i obowigzkéw, a w efekcie nalezy si¢ jej wie-
le praw przystugujacych réwniez ludziom. Chodzi tu chociazby o prawo
posiadania. Co wiecej, odpowiedzialnos¢ wlascicieli jest ograniczona do
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wysokosci ich inwestycji w kapitat akcyjny. Taka koncepcja sprawia, ze
spolki dzieki osobowosci prawnej Zyja wlasnym Zyciem, niezaleznym
od zycia zalozycieli, ktorzy maja prawo sprzedazy lub przekazania akcji
spadkobiercom. W momencie nadania osobowosci prawnej spotki jako
osoby prawne majg zdolno$¢ prawng, zdolnos¢ do czynnos$ci prawnych
oraz zdolno$¢ procesows, czyli moga m.in. zawiera¢ kontrakty, pozywac
i by¢ pozywane, posiada¢ wlasno$¢ oraz zatrudnia¢ pracownikéw (Czer-
niawski, 2009). Powstanie spotki z osobowoscia prawng zmienito dia-
metralnie sytuacj¢ przedsigbiorcow. W takich warunkach instytucjonal-
nych, cho¢ wlasnos¢ nadal pozostawala podstawowym zrédlem wtadzy,
to akcjonariusze zaczeli sposrod swojego grona lub spoza niego wybieraé
zarzadzajacych spotkami menedzerdw, a ci zarzadzali nimi i raportowali
wlascicielom na temat efektow tego zarzadzania.

Poczatkowo wszystkie spotki akcyjne - jak dodat B. Tricker (2009)
- byly spétkami publicznymi i pozyskiwaly kapital od szerokiego grona
akcjonariuszy, ktorych odpowiedzialno$¢ za skutki jego wykorzystania
byta ograniczona. Na poczatku XX w. zauwazono jednak, ze ograniczo-
na odpowiedzialno$¢ moze tez by¢ korzystna dla firm rodzinnych i tych,
ktdre nie zbieraja kapitalu na rynku publicznym. Stad poza spétkami pu-
blicznymi na calym $wiecie wystepuje ogromna liczba spétek niepublicz-
nych, nawet duzo wigksza niz spoélek publicznych, ktére najczesciej sg
zarzadzane bezposrednio przez swoich wlascicieli.

Na poczatku XX w., szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii, ale takze w innych krajach rozwinietych, wzrosto znaczenie gietd
papierow wartosciowych. Akcjonariusze spolek stali si¢ liczniejsi i czgsto
rozproszeni terytorialnie, a ich osobiste zwigzki ze spdétkami zaczely by¢
coraz stabsze. Na ten problem zwrocili uwage A. Berle i G. Means (1932),
ktérzy po przebadaniu amerykanskich spolek wyciagneli czgsto przy-
pominany do dzi§ wniosek, ze nastagpilo rozdzielenie wlasnosci i zarza-
dzania, a spotki sg pod kontrolg menedzeréw. To rozdzielenie wlasnosci
i kontroli nad spétkami doprowadzito do zmierzchu kapitalizmu przed-
siebiorcow i zastgpienia go kapitalizmem menedzerskim.

Dzi$ czasem sugeruje sie, ze kapitalizm menedzerski jest powoli za-
stepowany przez kapitalizm inwestorski. Jest to gtéwnie spowodowane,
przedstawionym wcze$niej, wzrostem znaczenia inwestoréw instytucjo-
nalnych i wtérna koncentracjg kapitatu w ich portfelach. Jednak ich po-
dejscie do spolek z portfela nie jest tak aktywne, jak poczatkowo oczeki-
wano, natomiast rola menedzeréw w spotkach wciaz pozostaje istotna.
Wzmacniajg jg posiadane przez nich udzialy we wlasnosci. Rdzne sa ich
zrodla. Z jednej strony na czele spotek stoja ich zalozyciele badz ich rodzi-
ny. Czegsto kontroluja oni spétki lub wcigz pozostaja znaczacymi akcjona-
riuszami. Inng grupe stanowig wlasciciele-menedzerowie, ktérzy przejeli



Znaczenie wtasnosci menedzerskiej i udziat wtascicieli-menedzeréw...

znaczace pakiety akgji i po ich przejeciu podjeli si¢ kierowania spotkami.
Kolejna grupa sa menedzerowie, ktorzy stali sie wlascicielami w wyni-
ku wykupéw menedzerskich (ang. Management By Out, MBO). Gltéwnie
opieraja si¢ one na wykupie lewarowanym (ang. Levarage By Out, LBO),
gdyz niezwykle rzadko si¢ zdarza, aby chetni do wykupu menedzerowie
mieli dostateczng ilo$¢ $srodkéw finansowych. Trzeba réwniez dodac, ze
obok tych transakcji na $wiecie wystepuja réwniez transakcje MBI (ang.
Management Buy In), gdzie spdtka jest nabywana przez menedzerdw,
ktorzy nie sg z nig zwigzani oraz BIMBO (ang. Buy In Management By
Out), ktora polega na realizacji wykupu wspoélnie przez menedzerdw ze
spolki, jak i spoza niej. Ostatnig grupe stanowig menedzerowie posiada-
jacy najczesciej mniejsze pakiety akcji, zakupione przez nich samych lub
pozyskane w wyniku wdrozenia w spétkach systeméw motywacyjnych
opartych na kapitale (akcje lub opcje na akcje).

Warto w tym miejscu jeszcze odnies¢ si¢ do transakcji MBO. Najbar-
dziej rozwinietym rynkiem tego typu transakcji jest Wielka Brytania.
Tam ich finansowanie opiera si¢ na pieciu zrédlach (Zawisza, 2005):

a) kapitale menedzerskim, ktory szacunkowo stanowi od 5% do 7%
wartosci transakeji;

b) kapitale funduszy inwestycyjnych stanowiagcym od 30% do 35%;

¢) finansowaniu dlugiem typu mezzanine stanowigcym 4%;

d) obligacjach niezabezpieczonych, ktére stanowia 7%;

e) kredycie finansowym stanowigcym szacunkowo 42-48% wartosci
transakcji.

J. Jezak (2010a), ktéry bardzo dokladnie opisat problemy, a w tym
bariery, wykupéw menedzerskich, wskazuje natomiast, ze wykup me-
nedzerski, poza udzialem grupy menedzeréw gromadzacych przecietnie
10-20% $rodkéw, wymaga zaangazowania czterech podmiotow:

a) banku kredytujgcego transakcje, ktory dostarcza $rodki niezbed-
ne do sfinansowania czesci inwestycji (od 42% do 48% warto$ci
calej transakgji);

b) funduszu typu private equity nabywajacego akcje na uzgodniony
okres przej$ciowy (od 30% do 35% wartosci transakcji);

c) spotki bedacej przedmiotem transakeji, czyli spotki docelowej;

d) spotki celowej (ang. special purpose vehicle, SPV), do ktorej zosta-
nie wniesione nabyte przedsigbiorstwo.

Dodatkowo za szczegdlny rodzaj finansowania mozna réwniez uznac
odroczong platnos¢.

Dzi$§ wlasno$¢ menedzerska, bez wzgledu na zrédlo swojego pocho-
dzenia, odgrywa wazna role w strukturach wlasnos$ciowych. Rysunek 5
przedstawia jg wérod innych rodzajow wlasnosci (McConnell, McKeon
i Xu, 2010). Generalnie wszystkich wiascicieli spélek mozna podzieli¢
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na wtlascicieli zewnetrznych i wlascicieli wewnetrznych. W obu przy-
padkach wystepuja wiasciciele blokéw akcji i wlasciciele rozproszeni.
Wrhascicielami blokéw akcji sg akcjonariusze indywidualni, rodziny oraz
instytucje. Rozproszeni zewnetrzni akcjonariusze, to — jak ich klasyfiku-
ja J. McConnell, S. McKeon i W. Xu (2010) - akcjonariusze atomistycz-
ni, natomiast rozproszeni wewnetrzni akcjonariusze to akcjonariusze
indywidualni. Trzeba tez pamigta¢, ze w przypadku wlasnosci rodzinnej
wystepuja zarowno zalozyciele spolek, jak i ich rodziny w drugim lub
kolejnym pokoleniu. Ten ostatni podzial koresponduje réwniez z po-
dzialem prezeséw spodtek zaproponowanym przez W. Flanagana (2003).
Oto6z sklasyfikowal on prezeséw amerykanskich spotek jako prezesow-
-przedsigbiorcow (ang. entrepreneurial CEOs) i prezeséw-opiekunow
(ang. custodial CEOs). Pierwsi to zalozyciele spotek, ktorzy zbudowali
je od samych podstaw, tworzac konfiguracje aktywdéw rzeczowych i ka-
pitalu intelektualnego, tacy np. jak Michael Dell. Drudzy to menedze-
rowie, ktorzy w rzeczywistosci sa wynajeci do zarzadzania spotkami
w imieniu wszystkich wlascicieli, cho¢ czesto rowniez posiadaja udziaty
we wlasnosci.

Akcjonariusze

indywidualni indywidualni
Wtasciciele Wtasciciele Zatozyciele
Rodziny blokéw akgji blokéw akgji Rodziny
Wtasciciele Wtasciciele
Instytucje zewnetrzni Spétka wewnetrzni Instytucje Druga badz
kolejna
generacja
Akcjonariusze Akcjonariusze
atomistyczni Rozproszeni Rozproszeni indywidualni
wiasciciele wiasciciele

Rysunek 5. Wtasciciele spotek akcyjnych

Zrédto: J. McConnell, S. McKeon, W. Xu (2010, s. 316)

Przedstawiona historia rynku kapitalowego w Polsce pokazata, ze nasz
kraj nie przeszed! nie tylko takiej samej drogi rozwoju instytucji ryn-
ku kapitalowego, jaka przechodzily kraje rozwinigte, ale réwniez drogi
rozwoju struktur wlasnosciowych. Wystarczy stwierdzi¢, ze na przyktad
liczba transakcji MBO w Polsce jest duzo mniejsza niz w krajach rozwi-
nietych (Socha, Wrzesinski, 2000). Szczegélnie dotyczy to spdtek publicz-
nych. Ale udzial w strukturach wlasnosciowych wiascicieli-menedzerow
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jest na relatywnie wysokim poziomie (Bohdanowicz, 2014b). W tabeli 7
znajdujg sie¢ statystyki opisowe dotyczace wlasnosci menedzerskiej (wraz
z wlasnoscig ich rodzin) rozumianej tutaj jako wlasnos¢ cztonkéw zarza-
du w spotkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie w latach 2008-2013, a pochodzacych z sektoréw niefinansowych
(z obserwacji wylaczono banki i fundusze inwestycyjne oraz fundusze
venture capital). Lacznie dane te dotycza 1984 obserwacji. Srednia aryt-
metyczna udziatu tej wlasnosci dla calej proby wyniosta 21,23% (w tabe-
li 7 wartosci przedstawione s3 w utamkach dziesi¢tnych) i wahata si¢ od
22,33% w 2008 r. do 20,56% w 2013 r. Zatem w analizowanym okresie
nieznacznie spadfa. Zwraca tez uwage duza rdéznica pomiedzy $rednig
arytmetyczng a mediang, ktéra dla calej proby wyniosta tylko 2,67%,
a najwyzsza byta w 2012 r., kiedy liczyta 3,19%. Ta réznica jest efektem
duzej liczby obserwacji spotek, w ktorych udzial wlasnosci menedzer-
skiej wynosit lub byt zblizony do 0. Tyle wyniosta tez warto$¢ minimalna.
Warto$¢ maksymalna wyniosta natomiast az 99,94% i zostala odnotowa-
na dla jednej z obserwacji z 2008 r. (tabela 7).

Tabela 7. Udziat wtasnosci menedzerskiej w strukturach wtasnos$ciowych spotek z sektorow
niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie

Rok Srednia Mediana sgicdhayrlgg\i;e Minimum Maksimum N
2008 0,2233 0,0268 0,2893 0,0000 0,9994 312
2009 0,2103 0,0203 0,2811 0,0000 0,9722 317
2010 0,2127 0,0311 0,2713 0,0000 0,8785 328
2011 0,2081 0,0331 0,2651 0,0000 0,8726 339
2012 0,2153 0,0319 0,2718 0,0000 0,9422 347
2013 0,2056 0,0257 0,2679 0,0000 0,9562 341
Razem 0,2123 0,0267 0,2743 0,0000 0,9994 1984

Obiasnienie: lista spotek uwzglednionych w badaniu zostata przedstawiona w zataczniku 2.

Sposéb pomiaru udziatu wtasnoséci menedzerskiej w strukturach wtasnosciowych spétek

przedstawiony zostat w zatgczniku 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Powyzsze rozwazania i zestawienia pokazaly, ze wlasnos¢ menedzerska
w spotkach ksztaltuje si¢ w rézny sposob, a jej udzial w strukturach wta-
snosciowych polskich spdtek publicznych jest relatywnie duzy. Opisu-
jac te wlasnos¢, trzeba takze pamietal, ze relacje w spotkach catkowi-
cie zmieniajg si¢, gdy czlonkowie ich organéw zarzadczych posiadaja
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réwnocze$nie znaczace udzialy we wlasnosci. Te znaczace udzialy moga
prowadzi¢ do zachwiania réwnowagi w spotkach. W takiej sytuacji wta-
$ciciele-menedzerowie poza lepszym dostgpem do informacji, maja
przeciez mozliwos¢ wplywania na struktury rad nadzorczych czy poli-
tyke wynagradzania czlonkéw organéw zarzadczych, czyli na niektére
mechanizmy fadu korporacyjnego. A trzeba podkresli¢, ze jedna z jego
podstawowych zasad méwi, iz musi by¢ stworzony system kontrolowania
i zachowywania rownowagi (ang. a system of ‘checks and balances’). Jego
brak moze prowadzi¢ do pokusy naduzy¢ i do konfliktéw interesow z ze-
wnetrznymi wlascicielami oraz innymi interesariuszami. Z drugiej jed-
nak strony posiadanie przez menedzeréw udzialéw we wlasnosci moze
zwigksza¢ ich motywacj¢ do osiagania lepszych wynikow przez spotki.
Dlatego wplyw wlasno$ci menedzerskiej na funkcjonowanie spotek nie
jest jednoznaczny i wymaga dokladnego wyjasnienia.
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3.1. Wtasnos¢ menedzerska a strategie spotek

Problem podejmowania decyzji strategicznych i odpowiedzialnosci za
nie byt obecny w wielu opracowaniach na temat tadu korporacyjnego,
ktére w szczegdlnosci dotyczyly zaangazowania w nie rad spotek (Pu-
gliese, Bezemer, Zattoni, Huse, Van den Bosch i Volberda, 2009; Jezak,
2010c), jak i wplywu na decyzje strategiczne réznych typéw wiascicieli
(Calabro, Torchia, Pukall i Mussolino, 2013; Jezak, 2010b). W tym miej-
scu warto podkresli¢, iz w rozwazaniach dotyczacych wptywu struktur
wlasno$ciowych, w tym wlasnosci menedzerskiej, na strategie spotek
poruszano przede wszystkim kwestie ich wptywu na te decyzje stra-
tegiczne, ktore Z. Matyjas (2013) okreslil jako decyzje wlascicielskie,
czyli decyzje dotyczace dywersyfikacji, integracji wertykalnej, integracji
horyzontalnej oraz fuzji i przeje¢, a takze dodatkowo decyzje dotyczace
réznie definiowanej strategii internacjonalizacji. X. Castafer i N. Ka-
vadis (2013) wskazali jeszcze na dywersyfikacje finansowa, ktéra od-
réznili od dywersyfikacji niepowigzanej oraz na podstawie badan m.in.
W. Lewellena (1971) okreslili jako dywersyfikacje, ktéra odnosi si¢ do
zakresu, w jakim spoétka operuje w réznych biznesach z niedoskonale
skorelowanymi lub antycyklicznymi zrédtami przychodéw. Generalnie
decyzje wlascicielskie dotycza strategii, ktore w literaturze w zakresie
zarzadzania strategicznego okresla si¢ rowniez jako decyzje podejmo-
wane na poziomie korporacji (Barney i Hesterly, 2011; Johnson, Scholes
i Whittington, 2010). Oczywiscie w praktyce wiasciciele-menedzerowie
angazujg sie réwniez w podejmowanie decyzji strategicznych na niz-
szych poziomach, a w szczeg6lnosci na poziomie strategicznej jednost-
ki biznesu, czyli strategie, ktore M. Porter (1992) okredlit jako strategie
konkurowania.
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Ogodlnie, na podstawie niektérych wczesniejszych badan mozna
stwierdzi¢, iz struktury wlasnosciowe spotek wplywaja na ich strategie
(Berger i Ofek, 1995; Denis, Denis i Sarin, 1999; Lang i Stulz, 1994). Cho¢
badania relacji migdzy nimi, jak wspomniano, dotyczyly réznych stra-
tegii na poziomie korporacji, ale najwiecej z nich koncentrowalo si¢ na
strategiach dywersyfikacji dziatalnoéci (Amihud i Lev, 1981; Goranova,
Alessandri, Brandes i Dharwadker, 2007) i strategiach ekspansji miedzy-
narodowej (Alessandri i Seth, 2014; Oestrele, Richta i Fisch, 2013). Te
ostatnig w §wiatowych rozwazaniach czasami okreslano réwniez jako dy-
wersyfikacje geograficzng (ang. geographic diversification) lub dywersyfi-
kacja miedzynarodows (ang. international diversification), gdyz odnosita
sie ona do dywersyfikowania portfela inwestycji i przychodéw poprzez
dzialalnos$¢ w réznych regionach geograficznych, co miato prowadzi¢ do
redukowania catkowitego ryzyka i zwiekszania stop zwrotdw, przy czym
te rozne regiony geograficzne odnoszono najczesciej do rynkéw miedzy-
narodowych (Doukas i Pantzalis, 2003; Lins i Servaes, 2002). Poczatkowo
opieraly si¢ one na zalozeniu, ze w zwigzku z tym, iz dywersyfikacja jest
strategia obnizajaca optymalng warto$¢ dla akcjonariuszy, to zewnetrzni
wlasciciele s w stanie ogranicza¢ zapedy menedzeréw do jej wdrazania
(Amihud i Lev, 1981), a wlasno$¢ menedzerska moze wtasnie reduko-
wac dazenie do dywersyfikacji i chroni¢ spotke przed pdzniejsza kosz-
towna restrukturyzacjg, ktéra wynika z nadmiernego zaangazowania
w duzg liczbe biznesow, czesto bez dbania o efekt synergii migdzy nimi
(Johnson, 1996; Markides, 1995). Stad Y. Kim i I. Mathur (2008), badajac
probe 28 050 rocznych obserwacji spotek, stwierdzili, ze zaréwno dywer-
syfikacja dzialalnosci, jak i dywersyfikacja geograficzna sa powigzane ze
spadkiem wartosci spolki. Na tej podstawie doszli do wniosku, ze koszty
dywersyfikacji moga w rzeczywistosci przewyzszac jej korzysci. Porow-
nali oni tez efekty dwdch rodzajow dywersyfikacji i zauwazyli, ze dywer-
syfikacja geograficzna w stosunku do dywersyfikacji dziatalnosci prowa-
dzi do wyzszych wydatkéw na b+r, wydatkéw na reklame, przychodow
operacyjnych oraz warto$ci wskaznikoéw ROA i ROE.

Jak opisali T. Alessandri i A. Seth (2014), podstaw teoretycznych do
badan na temat relacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a strategia spo-
tek dostarczajg dwie perspektywy — perspektywa wskazujaca na korzysci
zwigzane ze zblizeniem intereséw menedzerdw i akcjonariuszy (ang. in-
centive alignment perspective) oraz perspektywa skutecznego kontrakto-
wania menedzerskiego (ang. efficient managerial contracting perspective).

Perspektywa wskazujaca na korzysci zwigzane ze zblizeniem interesow
menedzeréw i akcjonariuszy opiera sie bezposrednio na teorii agencji.
Zwraca ona uwage, ze dywersyfikacja dzialalnosci prowadzi do wzrostu
wielkosci firmy i redukuje zmiennos¢, a wigc réwniez niepewnos¢, stop
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zwrotu. Stad dywersyfikacja moze przynies¢ menedzerom najwyzsze-
go szczebla osobiste korzysci zwigzane ze wzrostem ich wynagrodzen,
zwiekszeniem wladzy i prestizu, a takze zmniejszeniem ryzyka ich za-
trudnienia. Zewnetrzni i rozproszeni akcjonariusze oczekujg jednak od
spolki jak najwyzszych stop zwrotu, a swoje ryzyko zewnetrzni wlascicie-
le optymalizujg na poziomie wlasnych portfeli akcji. Preferuja zatem kon-
centracje na ograniczonej liczbie bizneséw i na tej podstawie osiggniecie
jak najlepszych wynikéw ksiegowych dzigki wykorzystaniu kluczowych
kompetencji spotki. Te lepsze wyniki ksieggowe powinny przelozy¢ si¢ na
wyzsze wyceny rynkowe akcji. Stad wskazywano, ze szczegélnie dywersy-
fikacja niepokrewna (ang. unrelated diversification) prowadzi do nizszych
stop zwrotu, gdyz nie pozwala na osiagniecie efektu synergii i jest nieko-
rzystna dla wlascicieli (Lang i Stulz, 1994; Palich, Cardinal i Miller, 2000).
Wiasnos¢ menedzerska poprzez ograniczenie problemu agencji powo-
duje, iz menedzerowie powinni zachowywac sie jak wlasciciele i dazy¢
do ograniczania liczby biznesow, w ktdre angazuje sie spotka (Alessandri
i Seth, 2014). Stad tez niektérzy autorzy potwierdzili w swoich empirycz-
nych badaniach negatywne relacje pomi¢dzy wlasnoscia menedzerska
a stopniem zdywersyfikowania dzialalnosci (Agrawal i Mandelker, 1987;
Amihud i Lev, 1999; Denis, Denis i Sarin, 1997).

Perspektywa skutecznego kontraktowania menedzerskiego odwotu-
je sie natomiast do korzysci, jakie osiagaja menedzerowie najwyzszego
szczebla w zdywersyfikowanych i niezdywersyfikowanych spotkach oraz
zwraca uwage na ryzyko menedzerskie i koszty ponoszone przez akcjo-
nariuszy w zwigzku z wlasnoscia menedzerska, ktére sa bagatelizowa-
ne przez perspektywe zblizenia intereséw menedzeréw i akcjonariuszy
(Alessandri i Seth, 2014). Istnieje kilka zrodel ponoszenia przez mene-
dzeréw ryzyka. Po pierwsze, ryzyko inwestycyjne akcjonariuszy wzrasta
wraz ze wzrostem ryzyka biznesowego, ktére zawiera zaréwno ryzyko
systematyczne, jak i niesystematyczne. Zmiennos$¢ wynikow spotek moze
wplywa¢ na rézne formy dochodéw menedzeréw najwyzszego szczebla,
a w szczegdlnosci ich premie i inne dochody uzaleznione od wynikéw. Po
drugie, wieksze ryzyko biznesowe moze rdwniez doprowadzi¢ do wzrostu
ryzyka zwolnienia menedzeréw najwyzszego szczebla i w efekcie nega-
tywnie wplywa¢ na ich reputacje¢ na rynkach pracy. Po trzecie, wlasno$¢
menedzerska taczy bezposrednio wzrost majatku menedzeréw z cena
rynkowa akcji. Tym samym pociaga za soba natychmiastowe zmniejsze-
nie majatku wlascicieli-menedzeréw, gdy ceny rynkowe akcji spadaja.
Majac na uwadze, ze portfele menedzeréw bardzo czesto nie sg zdywer-
syfikowane, jak ma to miejsce w przypadku zewnetrznych akcjonariuszy,
zwlaszcza finansowych inwestordw instytucjonalnych, a warto$¢ ich ma-
jatku jest silnie uzalezniona od wynikéw spdtek, to majatki menedzerow
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s3 poddane zaréwno ryzyku systematycznemu (czyli ryzyku zaleznemu
od zjawisk makroekonomicznych, ktoére dotyka wszystkie spotki), jak
i ryzyku niesystematycznemu (czyli inaczej specyficznemu, tj. ryzyku,
pod ktérego wplywem pozostajg poszczegdlne spétki lub branze). I po
czwarte, zmiany cen akcji nie zawsze sa dobra miarg oceny menedzeréw
najwyzszego szczebla, gdyz pozostaja pod wplywem wielu czynnikow
niezwigzanych z ich dziataniami. Tym samym powigzanie korzysci me-
nedzeréw z wynikami finansowymi spolek sprawia, iz te korzysci stajg sie
ryzykowne, gdyz w duzym stopniu uzaleznione sg od czynnikéw, ktore
nie pozostaja pod kontrolg menedzeréw najwyzszego szczebla (Bertrand
i Mullainathan, 2001). Z tego tez powodu ci menedzerowie moga ocze-
kiwa¢ wyzszych wynagrodzen w zwigzku z ponoszeniem dodatkowego
ryzyka, a te wynagrodzenia s3 powigzane z wielkoscia spotek. Wielkos¢
spotek moze rosng¢ bez synergicznego powiazania z ich wartoscig, np.
poprzez dywersyfikacje niepowiazang. Skuteczne kontraktowanie mene-
dzerskie powinno temu przeciwdziataé.

Trzeba tez pamigtad, ze ryzykowne strategie, jesli prowadza do sukce-
su, powoduja najczesciej wyzsze stopy zwrotu, co jest szczegolnie oczeki-
wane przez akcjonariuszy spolek. Jak zostato czg§ciowo wskazane powy-
zej, moga oni przy tym dywersyfikowa¢ swoje portfele, uniezalezniajac
sie tym samym od niesystematycznego ryzyka, a w przeciwienstwie do
nich menedzerowie podlegaja ryzyku systematycznemu i specyficznemu
dla firmy. Dlatego skuteczne kontraktowanie ma réwnowazy¢ poten-
cjalne koszty zwigzane z tym ryzykiem, ale gdy wynagrodzenie sktania
menedzeréw do podejmowania wysoce ryzykownych dzialan, to - jak
zauwazyli J. Core, W. Guay i D. Larcker (2003) - jest nieskuteczne i przy-
nosi efekty nizsze od optymalnych. Menedzerowie najwyzszego szczebla
daza do ochrony wiasnego majatku, a kiedy wynagrodzenia sktaniajg ich
do ponoszenia dodatkowego ryzyka i osiggania wyzszych stop zwrotu,
to moga wbrew temu podejmowac dzialania, ktére zmniejszajg ryzyko
biznesowe (Larraza-Kintana, Wiseman,Gomez-Mejia i Welbourne, 2007;
Wright, Kroll, Krug i Pettus, 2007).

Co wiecej, w niektorych opracowaniach podkreslono rowniez, ze dy-
wersyfikacja dziatalnosci spotki moze redukowac ryzyko zwigzane z ka-
rierami i przysztym zatrudnianiem menedzeréw najwyzszego szczebla,
czyli np. ryzyko utraty stanowiska, obnizenia profesjonalnej reputacji
i straty wynagrodzenia, gléwnie poprzez mniejsze narazanie si¢ na nie-
dogodnosci zwigzane z opieraniem si¢ tylko na jednym biznesie (Gora-
nova, Alessandri, Brandes i Dharwadker, 2007). Tym samym menedzero-
wie w przypadku braku zewnetrznych, skoncentrowanych akcjonariuszy
moga wykorzysta¢ wlasng swobodg ksztaltowania polityki spétki i ukie-
runkowac¢ jej wolne $rodki pieni¢zne tak, aby przeja¢ jakas inng spotke
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i zmniejszy¢ wlasne ryzyko (Amihud i Lev, 1981). W ostatecznosci, co
przedstawiano na podstawie teorii agencji, menedzerowie najwyzszego
szczebla, nie podlegajac dostatecznej kontroli, moga nadmiernie zdywer-
syfikowa¢ spotke i w ten sposob doprowadzi¢ do pogorszenia jej wyni-
kow (Bethel i Liebeskind, 1993).

Przeglad najwazniejszych badan na temat wlascicielskich aspektéw
wdrazania strategii dywersyfikacji nalezy rozpocza¢ od badan Y. Ami-
huda i B. Leva (1981). Analizowali oni relacje pomiedzy procesami fuzji
prowadzacymi do tworzenia konglomeratéw oraz motywami menedzer-
skimi zwigzanymi z zatrudnieniem (ryzyko utraty stanowiska, wplyw
na reputacje zawodows itd.) i potwierdzili, ze te motywy maja wplyw
na awersje do ryzyka w procesie fuzji. Podobne badania przeprowadzit
D. May (1995), ktéry réwniez analizowal wplyw motywéw menedzer-
skich na strategie redukowania ryzyka. W szczegolnosci zauwazyt on, ze
prezesi spotek, ktorzy dokonali wiekszych osobistych inwestycji we wta-
snos¢ spotek, majg rowniez wigksza sktonnos¢ do dywersyfikacji poprzez
przejecia, a ponadto - jak kontynuowal — widoczna jest negatywna rela-
cja pomiedzy wartoscig kapitatu ludzkiego zainwestowanego przez pre-
zesa w spolke a wielkoscig wskaznika zadluzenia do kapitalu wlasnego
oraz rozproszeniem kapitalu wtasnego spotki. W odniesieniu do ryzyka
dzialalnosci zauwazyl on réwniez, ze prezesi, ktorzy stali si¢ specjalistami
od pewnych technologii, staraja si¢ inwestowa¢ w podobne technologie.
W momencie, gdy zaczynaja si¢ zajmowa¢ nowymi biznesami, pojawiaja
sie gorsze wyniki spétek.

Problem relacji pomigdzy wlasnoscig menedzerska, strategia dywersy-
fikacji oraz wartoscia spotki badal tez T. Steiner (1996). Stwierdzit on, ze
zaréwno wlasnos¢ menedzerska, jak i dywersyfikacja sa determinantami
warto$ci spotek. Na podstawie danych z 1992 r. i proby spotek notowanych
na gietdzie nowojorskiej szczegélowo zdiagnozowal, ze dywersyfikacja
wyjasniata 1,91% zmiennosci wskaznika Q Tobina, podczas gdy wlasno$c¢
menedzerska 1,63%. Wtasno$¢ inwestorow instytucjonalnych wyjasniata
ta zmiennos¢ w mniejszym stopniu, gdyz tylko w 0,9%.

Pézniej S.-S. Chen i K. Ho (2000) zajeli si¢ problem oceny strategii
dywersyfikacji i wykorzystali do tego probe 145 spétek singapurskich. Ich
badania pokazaly, ze poziom dywersyfikacji dziatalnosci jest pozytywnie
oraz w sposob istotny statystycznie powiazany z wielkoscig spotki, ale ne-
gatywnie z udzialem we wlasnosci zewnetrznych akcjonariuszy. Ta czes¢
wynikow potwierdzila podstawowe zalozenia teorii agencji. Co wigcej, te
same analizy nie pozwolily jednak na potwierdzenie statystycznie istot-
nych zwigzkéw pomiedzy wlasnoscig menedzerska a poziomem dywer-
syfikacji. Dopiero ich poglebione badania pozwolily na stwierdzenie, ze
w analizowanej probie znaczna utrata wartosci w wyniku dywersyfikacji
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nastepowala dopiero przy niskim poziomie wlasnosci menedzerskiej.
Jednak to pozwolilo im na stwierdzenie, ze wlasnie wtedy najsilniejszy
jest problem agencji. Poza tym, jak dodali, przy takim niskim poziomie
wlasnosci menedzerskiej zewnetrzni akcjonariusze nie majg istotnego
wplywu na poziom wartosci ptyngcej z dywersyfikacji. To pokazuje, ze
gdy zewnetrzni akcjonariusze mogliby potencjalnie odgrywaé wazng
role jako czynnik negatywnie wplywajacy na poziom dywersyfikacji, to
S.-S. Chen i K. Ho nie znalezli dowoddéw na poparcie tezy, iz przy niskim
poziomie wlasnosci menedzerskiej moga oni efektywnie redukowac pro-
blem agencji.

Inne badania, tym razem w 889 szwedzkich spétkach, przeprowadzili
G. George, J. Wiklund i S. Zahra (2005). Dotyczyly one strategii interna-
cjonalizacji matych i srednich przedsiebiorstw. Ich wyniki pokazywaly, ze
struktury wlasnosciowe tych przedsiebiorstw wplywaja na sktonnos¢ do
podejmowania ryzykownych dziatan oraz zakres i skale umiedzynarada-
wiania biznesu. Ot6z wewnetrzni wiasciciele (prezesi spolek i inni czlon-
kowie kierownictwa spotek) mieli wigksza awersje do ryzyka i mniejsza
sklonnos¢ do zwigkszania skali oraz zakresu strategii internacjonalizacji
niz zewnetrzni wlasciciele.

Ch.-J. Chen i Ch.-M. Yu (2012) analizowali natomiast relacje pomig-
dzy wlasnoscia menedzerska, strategia dywersyfikacji oraz wynikami
tajwanskich spolek i zauwazyli niemonotoniczng relacje pomiedzy ta
wlasnos$cig a dywersyfikacja. W przeciwienstwie do innych badan punkt
przetamania w ich badaniach mial miejsce przy udziale we wlasnosci me-
nedzeréw na poziomie 33,17%. Co wiecej, inaczej niz bylo to okreslone
we wczesniejszych rozwazaniach na temat zarzadzania strategicznego,
stwierdzili oni, ze dywersyfikacja jest pozytywnie powigzana z krétkoter-
minowymi wynikami spélek, a co wiecej, lepsze wyniki osiagaja spotki
zaangazowane w dywersyfikacje niepowigzang niz powigzana.

W kolejnych badaniach X. Castafier i N. Kavadis (2013) analizowa-
li relacje pomiedzy dywersyfikacja, mechanizmami tadu korporacyjne-
go i wolnymi przeptywami pieni¢znym. Badania te byly prowadzone na
podstawie danych z lat 2000-2006 i dotyczyly 59 spoétek z listy 100 naj-
wigkszych francuskich przedsiebiorstw. Ich wyniki pokazaty, ze stopien
koncentracji wlasnosci wptywa na dywersyfikacje finansowa, kiedy wol-
ne przeplywy pieni¢zne sg niskie. Ta relacja nie dotyczyla oczywiscie wia-
sno$ci menedzerskiej, ale generalnie udzialu we wlasnosci najwiekszego
akcjonariusza, niezaleznie, czy byl to akcjonariusz wewnetrzny czy tez
zewnetrzny. Po$rod innych zmiennych dotyczacych tadu korporacyjnego
i ich zwigzkoéw z dywersyfikacja spdtek, na uwage zastuguja pozytywne
relacje pomiedzy wynagrodzeniami prezeséw i stopniem zdywersyfi-
kowania spotek, gdy wolne przeplywy pieni¢zne byly na wysokim po-
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ziomie, a takze pozytywny wplyw na ten stopien obecno$ci w organach
statutowych niezaleznych dyrektorow, gdy przeplywy pieni¢zne byly na
niskim poziomie.

Natomiast M.-]. Oesterle, H. Richta i ]. Fisch (2013) prowadzili badania
na temat wplywu koncentracji wlasnosci na strategie internacjonalizacji.
Oparli si¢ oni na danych panelowych i prébie 102 niemieckich spotek
z sektorow produkcyjnych. Ich obserwacje objely okres od 1990 do 2006 .,
a wyniki wskazywaly, ze relacje te nie sa prostoliniowe. Zaobserwowana
przez nich zaleznos$¢ byla poczatkowo negatywa, a pozniej pozytywna,
czyli miata charakter przypominajacy litere u (ang. u-shaped). Na tej pod-
stawie stwierdzili, ze stopien koncentracji wlasnosci jest istotnym czyn-
nikiem objasniajacym stopien internacjonalizacji. Co wigcej, podkreslili
oni, ze uzyskane przez nich wyniki sa zgodne z zalozeniami teorii agencji.

W Polsce badania relacji pomiedzy strukturami wlasnosciowymi
a strategiami spolek prowadzone byly przez zespdt pod kierunkiem
naukowym J. Jezaka (2010b). Pierwsza cze$¢ tych badan miata charak-
ter badan ankietowych, a druga czes¢ badan opartych o dane wtérne.
W pierwszych zauwazono, ze w procesy fuzji i przejec¢ byty zaangazowane
gltéwnie spoétki o niskim stopniu koncentracji struktur wtasnosciowych
i takie, w ktorych udzialy posiadali cztonkowie zarzadu oraz inwestorzy
finansowi. Niestety do modelu stworzonego na potrzeby analizy danych
w badaniach opartych na danych pochodzacych z raportéw rocznych,
a dotyczacych relacji pomiedzy strukturami wlasno$ciowymi a strategia-
mi rozwoju, nie wprowadzono zmiennej opisujacej udzial w tych struk-
turach wlasnosci menedzerskiej.

W niektoérych badaniach zasugerowano réwniez, ze menedzerowie
najwyzszego szczebla moga dazy¢ do miedzynarodowej ekspansji i kie-
ruja sie przy tym osobistym interesem, nawet jesli spotka zmniejsza swoja
warto$¢ (Lee, Hooy i Hooy, 2012). Internacjonalizacja dzialalnosci pro-
wadzi bowiem do wzrostu ich prestizu i wynagrodzen, a takze zmniej-
szenia ryzyka dziatalnosci. Podobne moga by¢ zreszta motywy strategii
dywersyfikacji dzialalno$ci. Wzrost udzialu we wlasnosci menedzeréw
najwyzszego szczebla daje im wieksza swobode w podejmowaniu decyzji
na temat stosowanej strategii. Nie ma tez watpliwosci, ze opisywany tu
obszar badan jest perspektywiczny i réwniez przyszle badania na temat
zwigzkéw pomiedzy strukturami wlasnosciowymi a stosowanymi przez
spoiki strategiami moga podnies¢ wiedzg na temat mechanizméw podej-
mowania decyzji w polskich spotkach. W niniejszym opracowaniu skon-
centrowano si¢ jedynie na badaniach empirycznych jednego obszaru,
a mianowicie na analizie relacji pomig¢dzy wlasnoscig menedzerska a po-
ziomem internacjonalizacji, zoperacjonalizowanym jako poziom dzia-
talnosci eksportowej polskich spotek publicznych. Nie podjeto badan na
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temat dywersyfikacji dziatalno$ci ze wzgledu na dostepne dane. Pocho-
dzily one z raportéw rocznych, a tam, co prawda, zgodnie z wymogami
MSSF 8 wyodrebnia sie segmenty operacyjne i przedstawia dane na temat
sprzedazy w nich, ale s3 one wyodrebnianie przez spotki w sposéb, kto-
ry jest przez nie wykorzystywany dla celow zarzadczych, a to zmniejsza
mozliwo$¢ stosowania poréwnan. J. Michalak (2014) podkreslil, ze samo
wdrozenie MSSF 8 zwiekszylo przejrzystos¢ w zakresie prezentowania
segmentow operacyjnych, w tym zwigkszenie liczby ujawnianych seg-
mentow, ale réwnoczesnie wiele spolek zaczelo je wyodrebnia¢ ogdlnie,
tak aby zwlaszcza konkurenci nie mogli wprost poréwnac ich wynikow.
Powoduje to dowolno$¢ prezentacji, ktéra utrudnia, przy zastosowanej
w niniejszej pracy metodzie zbierania danych, réwniez przeprowadzenie
badan poréwnawczych na temat dywersyfikacji dziatalnosci.

Generalnie na podstawie wcze$niejszych badan mozna podstawic¢ hi-
poteze na temat relacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a strategia in-
ternacjonalizacji.

Hipoteza 1
Wilasnos¢ menedzerska wplywa pozytywnie na poziom internacjonali-
zacji dziatalnosci spotek.

Relacje pomiedzy wtasnosciag menedzerska
a wynikami finansowymi spoétek

Dotychczasowe badania relacji pomiedzy strukturami wlasnosciowymi,
w tym wlasnoscig menedzerska, a wynikami finansowymi spotek byly
przede wszystkim prowadzone w oparciu o zalozenia teorii agencji. Jak
wspomniano w pierwszym rozdziale, ta teoria zaklada, iz menedzerowie
najwyzszego szczebla, ktérzy posiadaja akcje zarzadzanych przez siebie
spotek, beda zachowywali si¢ jak inni akcjonariusze, czyli beda dazyli do
wzrostu warto$ci dla wlascicieli, a tym samym konflikt interesu pomie-
dzy pryncypalami a agentami bedzie zanikal (Jensen i Meckling, 1976).
Tym samym menedzerowie jako agenci innych akcjonariuszy, ale zara-
zem wlasciciele akeji, powinni mie¢ pelng motywacj¢ do zarzadzania
spotkami w taki sposdb, aby te osiggaty jak najlepsze wyniki finansowe.
Ten problem sprawdzano juz w wielu badaniach, ale z réznym skutkiem.
Jedne z pierwszych i najczesciej cytowanych przeprowadzili R. Morck,
A. Shleifer i R. Vishny (1988) i zauwazyli niemonotoniczne zwiazki pomie-
dzy wlasnoscia menedzerska oraz wynikami spotek mierzonymi wskaz-
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nikiem Q Tobina. Ich préba obejmowata 371 spotek z listy Fortune 500,
a analizy pokazywaly, ze wskaznik Q Tobina ro$nie, gdy menedzerowie
posiadaja ponizej 5% akcji, pdzniej maleje pomiedzy 5 i 25%, a nastepnie
powyzej 25% znéw rosnie. Tym samym relacje odkryte w tym badaniu
mozna opisac jako zblizanie intereséw wlascicieli i menedzeréw przy ma-
tym udziale tych ostatnich we wlasnosci, a takze przy ich duzym udziale.

Te wyniki zostaly réwniez poparte w niektérych pozniejszych bada-
niach. Na przyklad B. Hermalin i M. Weisbach (1991) réwniez potwier-
dzili istotne statystycznie i niemonotoniczne relacje pomigdzy wlasno-
$cig menedzerska mierzong udzialem we wlasnosci obecnego prezesa
zarzadu oraz bytych prezesow, ktorzy pozostali cztonkami rady dyrekto-
réw, a wynikami spétek mierzonymi wskaznikiem Q Tobina. Zauwazone
przez nich relacje byly pozytywne przy ich udziale we wlasnosci na po-
ziomie od 0% do 1%, negatywne przy udziale we wlasnosci mieszczacym
sie w przedziale od 1% do 5%, znéw rosngce w przedziale od 5% do 20%,
by pdzniej powyzej 20% ponownie mie¢ charakter negatywny. Tym sa-
mym ich wyniki wskazywaly, ze efekt zblizenia wlascicieli i menedzerow
nastepuje przy malym udziale we wlasnosci, natomiast przy wiekszym
ma raczej miejsce efekt zakotwiczenia, tj. menedzerowie bez wzgledu na
wyniki s3 w stanie obroni¢ swoje stanowiska w spotkach. Tym samym,
cho¢ te badania réwniez pokazywaly niemonotoniczng zaleznos¢ po-
miedzy wlasnoscig menedzerska z wynikami spolek, to jednak kierunki
zaleznosci w roznych przedziatach nie pokrywaly si¢ z tymi, ktére wska-
zano w badaniach R. Morcka, A. Shleifera i R. W. Vishny'ego (1988).

Pézniej Ch. Himmelberg, R. Hubbard i D. Palia (1999) przeprowa-
dzili podobng do wczesniejszych estymacje zaleznosci pomiedzy wia-
sno$cig menedzersky oraz jej determinantami a wynikami spolek. Tym
razem wlasno$¢ menedzerska byla mierzona udzialem we wlasnosci
cztonkéw rady dyrektoréw i innych menedzeréw wyzszego szczebla.
Ich analizy wskazywaly, ze opisywana tu wlasnos¢ byla negatywnie po-
wigzana z warto$ciami wskaznikow kapital do przychodéw ze sprze-
dazy oraz wydatki na b+r do przychodéw ze sprzedazy, ale pozytyw-
nie powigzana ze wskaznikiem wydatki reklamowe do przychodéw ze
sprzedazy. Natomiast po zastosowaniu modelu z efektem ustalonym nie
zauwazyli, by struktura wlasno$ciowa miata wplyw na wyniki spolek,
ale prowadzenie dalszych analiz i zastosowanie zmiennych instrumen-
talnych w celu wyeliminowania endogenicznosci spowodowaly, ze te
relacje mialy charakter kwadratowy. Stwierdzili oni jednak, ze dowo-
dy na te zaleznos¢ sg watpliwe ze wzgledu na stabos¢ zastosowanych
zmiennych instrumentalnych.

Takze H. Demsetz i B. Villalonga (2001) stwierdzili, ze wcze$niejsze
badania nie odnosily si¢ wlasciwie do problemu zréznicowania struktur

87



88

WPLYW WEASNOSCI MENEDZERSKIEJ NA WYNIKI | FUNKCJONOWANIE...

wlasnos$ciowych, poniewaz nie poruszaly odmiennosci intereséw po-
miedzy réznymi akcjonariuszami. W ich modelu struktura wlasnoscio-
wa byla zmienna endogeniczng i badali oni dwa wymiary tej struktury
reprezentujace sprzeczne interesy akcjonariuszy — udzial we wilasnosci
menedzeréw i udzial we wlasnosci pieciu najwiekszych akcjonariuszy.
Ten zabieg i zastosowanie wielu zmiennych kontrolnych (m.in. wskaz-
nika rocznych wydatkéw na reklame do przychodéw ze sprzedazy) nie
pozwolil im jednak na potwierdzenie statystycznie istotnych zwiazkéow
pomiedzy strukturami wlasno$ciowymi a wynikami spolek.

Podobne badania byly réwniez prowadzone w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Jedne z nich przeprowadzili M. Simoneti i A. Gregoric
(2004) na probie 182 spdtek stowenskich, a ich obserwacje obejmowaty
lata 1995-1999. Dotyczyly one wplywu postepujacej konsolidacji wla-
snosci menedzerskiej na wyniki spétek. Do pomiaru efektywnosci postu-
zyt wskaznik zysk przed potraceniem odsetek od zaciagnietych kredytow,
podatkéw oraz amortyzacji (EBIDTA) do przychodéw ze sprzedazy. Po
przeprowadzeniu swoich analiz podkredlili oni, ze nie ma zadnych dowo-
déw na pozytywny wplyw wzrostu wlasnosci menedzerskiej na wyniki
spotek. Poglebienie tych analiz wskazywato jedynie na pozytywny efekt
w spolkach niepublicznych i to tylko wtedy, gdy wlasnos¢ menedzerska
przekracza dziesiecioprocentowy prog.

W innych badaniach §wiatowych K. Jelinek i P. Stuerke (2009) zauwa-
zyli, ze wlasno$¢ menedzerska jest pozytywnie powigzana z wynikami
spolek mierzonymi wskaznikiem ROA i wskaznikiem wykorzystania
majatku. Natomiast negatywnie ze wskaznikiem kosztéw calkowitych.
Te relacje nie byly jednak prostoliniowe. Autorzy na podstawie analiz
stwierdzili jednak, ze koszty agencji malejg ze wzrostem wlasnosci me-
nedzerskiej.

Roéwniez G. Vintila i S. Gheorghina (2012) badali wpltyw wielu me-
chanizméw tadu korporacyjnego, a wéréd nich m.in. wpltyw: wlasnosci
menedzerskiej, wlasnosci inwestoréw instytucjonalnych, liczebnosci rad
i liczby czlonkéw niezaleznych na wyniki spétek mierzone wskaznikami
Q Tobina, ROA, ROE, wartos¢ rynkowa/wartos¢ ksiegowa i cena akcji
do biezacych zyskow. Te badania potwierdzily czesciowo pozytywne,
ale niemonotoniczne zwigzki pomiedzy wlasnoscia menedzerska a tym
ostatnim wskaznikiem, czyli cena akcji do biezacych zyskoéw. W pierw-
szym przedziale, tj. do 33,58% udzialu we wlasnosci menedzeréw, byly
one pozytywne, ale powyzej tego udzialu juz negatywne.

P. Cheng, L. Su i X. Zhu (2012) zbadali spotki notowane na gieldzie
w Hongkongu i stwierdzili, Ze w zaleznosci od wielko$ci udziatu wasno-
$ci menedzerskiej relacje z wynikami cechujg efekty ,okopania” (ang.
entrenchment), pozniej zblizania intereséw akcjonariuszy i menedzeréw
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(ang. alignment), a nastgpnie znéw ,,okopania”. Z ich badan wynikalo, ze
wlasnos¢ menedzerska ma pozytywny wplyw na wyniki spétek przy jej
udziale mieszczacym si¢ w przedziale od 22,18% do 72,08%. Poza tym
przedzialem wplyw byl negatywny.

W kolejnych badaniach L. Warrad, S. M. Almahamid, N. Slihat
i M. Alnimer (2013) przeprowadzili obserwacje na prébie jordanskich
spotek publicznych na temat zwigzkéw pomiedzy wlasnoscig menedzer-
ska a wynikami spélek mierzonymi tym razem zaréwno za pomoca miar
ksiggowych (ROA i ROE), jak i miar rynkowych (wskaznik Q Tobina). Ich
proba skladala si¢ z 49 spotek notowanych na gieldzie w Ammanie po-
miedzy 1994 i 2005 r. W ich badaniach wlasno$¢ menedzerska nie miata
istotnego statystycznie wptywu na wartosci wskaznikéw ROA i ROE, ale
posiadanie duzych blokéw akeji przez menedzeréw wptywalo pozytyw-
nie na warto$ci wskaznika Q Tobina. Wskazali oni réwniez, ze ich wyniki
moga mie¢ zwigzek z efektem reputacji i niskimi kosztami agencji w jor-
danskich spotkach, a nie czynnikami fundamentalnymi, ktére wptywaly
na biezace wyniki. Co wigcej, dodali oni réwniez, ze te wyniki sg zgodne
z innymi wynikami badan przeprowadzonych w panstwach arabskich
(np. Bolbol, Fatheldin i Omran, 2004).

Wreszcie U. von Lilienfeld i S. Ruenzi (2014) przeprowadzili szerokie
badania na prébie 129 333 obserwaciji i stwierdzili, Ze prezesi spotek, kto-
rzy s rowniez ich wlascicielami, d3zg do wzrostu wartosci tych spotek, nie
sa skfonni do budowania imperidw i generalnie prowadza je efektywnie;j.

Badania relacji pomigdzy wlasno$cig menedzerska a wynikami spo-
tek, jak mozna juz stwierdzi¢ na podstawie powyzszego przegladu ba-
dan, przyniosly niejednoznaczne rezultaty. Z jednej strony, w niekto-
rych z nich stwierdzono, iz relacje te majg charakter niemonotoniczny
(np. Morck, Shleifer i Vishny, 1988), ale w innych stwierdzono tylko, ze
zachodza pozytywne relacje pomiedzy wlasnosciag menedzersky a wy-
nikami spétek (np. Jelinek i Stuerke, 2009). Byly tez takie, cho¢ mniej
liczne, ktore kwestionowaly wplyw zaleznosci menedzerskiej na wyniki
(np. Himmelberg, Hubbard i Palia, 1999; Loderer i Martin, 1997). Przy-
czyn tych rozbieznosci nalezy doszukiwac si¢ nie tylko w réznych pro-
bach i roznym czasie prowadzenia obserwacji, na co wskazuja S. Kole
(1995), a pdzniej C. R. Chen, W. Guo i V. Mande (2003), stwierdzajac,
iz na przyktad udzial we wlasno$ci menedzeréw w Japonii jest znacz-
nie nizszy niz w Stanach Zjednoczonych, gdzie prowadzono wigkszo$¢
badan, ale takze — do czego réowniez odnosili si¢ ci autorzy - przy od-
miennych metodach analizy danych. Poczatkowo do tych analiz stoso-
wano regresje metodg najmniejszych kwadratéw, w tym przy zalozeniu
liniowosci w okreslonych przedziatach (Morck, Shleifer i Vishny, 1988).
Z czasem stosowano réwniez analize danych panelowych i modele
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z efektem ustalonym. Takie analizy prowadzili chociazby Ch. Himmel-
berg, R. Hubbard i D. Palia (1999), ktérzy stwierdzili, ze w duzym
stopniu przekrojowe zréznicowanie we wilasnosci menedzerskiej ce-
chuje nieobserwowalna heterogenicznos¢. Ta nieobserwowalna hete-
rogenicznos$¢, jak kontynuowali autorzy, ma istotny wpltyw na wybor
metod ekonometrycznych, ktére powinny by¢ zastosowane do analizy
zalezno$ci pomiedzy wlasnoscig menedzerska a wynikami spétek, a po-
przednie badania nie kontrolowaty odpowiednio endogenicznosci. Pro-
ponowali oni zastosowanie modelu z efektem ustalonym i wprowadze-
nie zmiennych instrumentalnych. X. Zhou (2002) odpowiadal jednak,
ze o ile wlasno$¢ menedzerska jest znaczaco zréznicowana w spoltkach,
to najczesciej zmienia sie powoli w czasie i stad model z efektem usta-
lonym moze nie wykry¢ wptywu wilasnosci na wyniki.

Na problemy metodyczne w okresleniu relacji pomigdzy wlasnoscia
menedzerska a wynikami spotek wskazali rowniez C. Chen, W. Guo
i V. Mande (2003). Badali oni sp6tki japonskie i przy zastosowaniu rdz-
nych metod analizy danych uzyskali niejednoznaczne rezultaty. Ot6z
regresja przeprowadzona zwykla metoda najmniejszych kwadratow
pokazala, ze wlasno$¢ menedzerska ma negatywny wplyw na wyni-
ki spolek mierzone wskaznikiem Q Tobina przy niskim jej poziomie
i pozytywne przy wysokim jej poziomie. Jednak gdy przeprowadzili
analize danych panelowych z efektem ustalonym, to znalezli tylko li-
niowg relacje oraz zauwazyli efekt zblizania intereséw menedzeréw
i wlasdcicieli spolek. Uznali oni na tej podstawie, ze niemonotoniczna
zalezno$¢ pomiedzy wlasnoscia menedzerska i wynikami spoétek wy-
daje sie by¢ watpliwa.

Warto réowniez podkresli¢, iz w odmiennych modelach opisujacych
zaleznosci miedzy wlasnoscia menedzerskg i wynikami spoétek zasto-
sowano rézne miary tych ostatnich. Czasami byly to miary ksiggowe,
takie jak rentowno$¢ aktywow (ROA) lub rentowno$¢ kapitatu wlasne-
go (ROE), innym razem wskaznik Q Tobina. Przy czym w przypadku
tego ostatniego wskaznika trudno jest jednak ustali¢ wartos¢ odtwo-
rzeniows, stad najczesciej w badaniach mierzona jest jego przyblizona
warto$¢. Formule dla obliczania tej przyblizonej wartosci podaja np.
I. Brick i N. Chidambaran (2010) oraz E. Del Brio, E. Maia-Ramires
i J. Perote (2006) jako catkowita wartos¢ rynkowa spotki (suma ryn-
kowej wartosci kapitalu wlasnego i ksiggowej wartos$ci zadluzenia) po-
dzielong przez aktywa razem. Co wiecej, zwlaszcza wskazniki ksiegowe
nie s3 pozbawione wad, a za taka w szczegolnosci nalezy uzna¢ duze
uzaleznienie od sposobu i struktury finansowania dziatalnosci spétki.
Ich zaletq jest jednak prostota i fatwos¢ obliczania. Trzeba jednak pod-
kredli¢, ze sa one réowniez silnie skorelowane z innymi wskaznikami,
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w ktdrych ograniczono wplyw réznych wad, takimi jak cho¢by wskaz-
nik rentownosci kapitatu zaangazowanego (ROCE) lub inne wskazniki
czgsto wykorzystywane w praktyce, jak wskaznik rentownosci dziatal-
nosci operacyjnej (EBIDTA).

Problem trudnos$ci w okresleniu jasnych relacji pomiedzy wlasnos$cia
menedzerskg a wynikami spolek opisali takze J. McConnell, S. McKeon
i W. Xu (2010). Przeanalizowali oni badania H. Demsetza (1983)
i przypomnieli jego argument, ze rézne struktury wlasnosciowe moga
by¢ optymalne dla réznych spoétek. Dlatego, jak podkreslili J. McCon-
nell, S. McKeon i W. Xu, dla kazdej spotki osobno mozna w zasadzie
wykresli¢ niemonotoniczny wykres zaleznosci pomiedzy udziatem we
wlasnosci menedzeréw a wynikami spoélek, tak jak przedstawia to ry-
sunek 6.

A

Wskaznik Q Tobina

\

Wtasnos$¢ menedzerska (w %)

Rysunek 6. Relacje pomiedzy wtasnosciag menedzerska i wartoscia pojedynczej spétki na
podstawie badan H. Demsetza

Zrédto: J. J. McConnell, S. McKeon, W. Xu (2010, s. 310)

Problem, jak kontynuowali J. McConnell, S. McKeon i W. Xu (2010),
zaczyna si¢, gdy optymalng strukture pojedynczej spolki probuje sie
przetozy¢ na badania ilo$ciowe i znalez¢ wspolng zaleznos¢ dla wigk-
szej liczby spolek. Wtedy zaleznos¢ pomigdzy wlasnoscig menedzerska
a wartoscig spotek moze wygladac tak, jak prezentuje to rysunek 7. Oba
rysunki dobrze przedstawiaja zaleznos¢ pomiedzy poszukiwaniem re-
lacji w szerszej zbiorowosci a optymalng struktura wlasnosciowa poje-
dynczej spotki.
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\

Wtasnos$¢ menedzerska (w %)

Rysunek 7. Potencjalne relacje pomiedzy wtasnoscia menedzerskg i wartoscia spotek
na podstawie badan H. Demsetza

Zrédto: J. J. McConnell, S. McKeon, W. Xu (2010, s. 310)

Takze w Polsce prowadzono rézne badania na temat relacji pomie-
dzy strukturami wlasno$ciowymi a wynikami spoélek, réwniez w oparciu
o zalozenia teorii agencji (Aluchna, 2007; Bohdanowicz i Jezak, 2009; Je-
zak, Bohdanowicz i Matyjas, 2009). Cz¢$¢ z nich dotyczyta wlasnosci me-
nedzerskiej. Przy czym réwniez te badania byly prowadzone na réznych
probach i w réznych okresach, a ich wyniki okazaly si¢ niejednoznaczne.

M. Aluchna (2007) przeprowadzila badanie na probie 130 spétek
notowanych na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Dane pochodzity z lat 1997-2002. W tym badaniu odkryto
niemonotoniczng zaleznos¢ pomiedzy udziatem we wtasnosci najwigk-
szego akcjonariusza a wynikami spotek mierzonymi wskaznikiem ren-
townosci sprzedazy. Pozytywna zalezno$¢ pomiedzy nimi miafa miejsce,
gdy udzial we wilasnosci najwigkszego akcjonariusza miescit sie¢ w prze-
dziale od 25% do 65%, natomiast negatywna, gdy mial on ponizej 25%
i powyzej 65% udziatéw. Dalsze analizy nie wykazaly jednak korelacji
pomiedzy udzialem menedzeréw we wlasnosci a efektywnos$cia przed-
siebiorstw.

J. Jezak, L. Bohdanowicz i Z. Matyjas (2009) przeprowadzili bada-
nia na probie 322 spdtek notowanych na GPW w Warszawie na koniec
2007 r. i zauwazyli, ze menedzerowie, ktdrzy posiadajg znaczne udzialy
w strukturach wlasnosciowych, wyraznie daza do wzrostu wartosci ksie-
gowej aktywow spotek. W tym badaniu zaobserwowano réwniez istot-
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ne statystycznie réznice pomiedzy ekstremalnymi wielko$ciami stopnia
koncentracji struktur wlasnosciowych a wartosciami wskaznika ROA. Ta
relacja sugeruje — jak podkredlili autorzy — Ze wysoki poziom koncentra-
cji struktur wlasnosciowych wplywa korzystnie na wyniki spétek, co ma
swoje uzasadnienie w gtéwnych zalozeniach teorii agencji.

W jeszcze innych badaniach L. Bohdanowicz i ]. Jezak (2009) przepro-
wadzili analizy na podstawie 584 obserwacji spotek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2006-2007. Te badania rozszerzaly analizy opisane
powyzej. Testy, jakie zostaly przeprowadzone przez tych autoréw, polega-
ty na wskazaniu r6znic w srednich wartosciach wskaznikdéw rentownosci
aktywow (ROA), rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), catkowitej stopy
wzrostu dla akcjonariuszy (TSR) i stopy wzrostu aktywoéw (réznicy po-
miedzy suma bilansowa na koniec i na poczatek roku). Probe podzielono
ze wzgledu na rézne wielkosdci udziatlu we wlasnosci cztonkéw zarzadu,
a nastepnie przeprowadzano testy réznic rozkladéw zmiennych opisu-
jacych wyniki za pomocg testu Kruskala-Wallisa lub testu U Manna-
-Whitneya. Najczgsciej odnajdywang prawidiowoscia byl, podobnie jak
w opisanych powyzej analizach na mniejszej probie, wpltyw udzialu we
wlasno$ci menedzeréw na dazenie do wzrostu wielkosci aktywow. Auto-
rzy wskazywali, ze takie spdtki sg narazone na putapke wzrostu, co wyni-
ka z dazenia menedzeréw do niego za wszelka ceng, i réwnocze$nie ryzy-
ka zaniedbania innych opcji strategicznych, jak na przyklad mozliwosci
rynkowego lub technologicznego wyrézniania si¢ na tle konkurencji.

Generalnie na podstawie wczesniejszych badan mozna postawi¢ dru-
ga hipoteze.

Hipoteza 2
Wilasnos¢ menedzerska wplywa na wyniki finansowe polskich spotek
publicznych. Zwigzek pomiedzy nimi nie ma jednak charakteru mono-
fonicznego.

Efektywnos¢ kapitatu intelektualnego
w spotkach z wtasnoscig menedzerska

Zdolno$¢ kazdej spotki do przetrwania, wzrostu, konkurowania i osig-
gania sukcesu zalezy od umiejetnosci wykorzystania réznych kapitatow.
W przeszlosci za najwazniejsze uznawane byly kapital finansowy i ka-
pitat fizyczny, czyli inaczej aktywa spotki. Kapital finansowy obejmuje
srodki finansowe przekazane przez inwestordw, a takze zakumulowane
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rezerwy finansowe spotki, natomiast skladnikami zasobdw fizycznych sg
fabryki, ich wyposazenie, a takze inne aktywa fizyczne. Do dzi$ odgrywa-
ja one wazng role zwlaszcza w tradycyjnych biznesach, ale nowoczesna
spotka w coraz wigkszym stopniu opiera swoja dziatalnos¢ o aktywa nie-
materialne (Keenan i Aggestem, 2001; Urbanek i Bohdanowicz, 2011).
Stad w ostatnich latach zwrécono wigksza uwage na te aktywa i staly si¢
one podstawowym sposobem tlumaczenia roéznicy pomiedzy rynkowa
a ksiegowa wartoscig spotki. Znalazlo to chocby odzwierciedlenie w ba-
daniach B. Leva (2001), ktory oszacowal, ze ok. 80% warto$ci rynkowej
spotek nie jest ujmowane w ich sprawozdaniach finansowych, gdyz two-
rzg ja gtéwnie wartosci niematerialne, ktére sg trudne do obiektywnej
wyceny. G. Urbanek (2008) przytoczyt réwniez inne badania T. Stewarta
(1997) i B. Leva (2000). Pierwszy z nich zauwazyl, ze jeszcze w 1982 r.
na kazde 100 dolaréw zainwestowane w akcje firm produkcyjnych prze-
cietnie 62,3 dolara bylo wydawane na aktywa niematerialne. Drugi nato-
miast dodal, iz w 1999 r. aktywa materialne stanowity §rednio tylko 16%
wartosci rynkowej amerykanskich spéfek. Jak kontynuowat G. Urbanek,
na poczatku 2005 r. aktywa materialne stanowity okoto 40% kapitalizacji
spolek notowanych na GPW w Warszawie, natomiast w przypadku spo-
tek informatycznych wskaznik ten czesto ksztaltuje si¢ ponizej 10%.

Rosnace znaczenie aktywow niematerialnych sprawilo, ze staly sie one
réwniez przedmiotem zainteresowania zarzadzania strategicznego. Jed-
no z jego podejs$¢, nazwane szkola zasobow i umiejetnosci, zalozyto, iz
przedsigbiorstwo jest wlasnie zbiorem réznych zasobdw i umiejetnosci,
a przewage konkurencyjng buduje si¢ poprzez ich skonfigurowanie w klu-
czowe kompetencje. Zasoby i umiejetnosci sa najcenniejsze, gdy przed-
siebiorstwo jest w stanie ochroni¢ si¢ przed ich imitacja (Czakon, 2010;
Hamel i Prahalad, 1990; Krupski, 2012; Obtéj, 2007). Zgodnie z nurtem
szkoly zasobow i umiejetnosci J. Barney (1991) okreslit szeroka definicje
zasobow i przyznal, ze skladaja sie na nie wszystkie aktywa, zdolnosci,
procesy, atrybuty, informacje oraz wiedza. Warunkiem jest, aby byty one
kontrolowane przez spétke oraz umozliwialy jej realizowanie strategii.

Wymienione przez J. Barneya (1991) zasoby obejmuja zaréwno czyn-
niki materialne, jak i niematerialne, ktére mogg - jak wspomniano - sta¢
sie zrodlem przewagi konkurencyjnej. K. Ob16j (2007) wskazuje, ze cha-
rakteryzuja je cztery cechy, tj. s3 wartosciowe, rzadkie, trudne w imita-
cji i nie maja substytutéw. Dzigki tym cechom tworzg warto$¢ nie tylko
dla klienta, ale rowniez dla spétki i w konsekwencji dla jej akcjonariuszy.
Kryteria, ktore przytoczyt K. Obloj, najlepiej spelniaja aktywa niemate-
rialne i kapital intelektualny (Urbanek i Bohdanowicz, 2011).

Sposrdéd roznych zasobow i umiejetnodci szczegélnie na znaczeniu
w ostatnich latach zyskal wiasnie kapital intelektualny. Niektdrzy autorzy
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wprost przyznaja, ze spotki czy nawet cate gospodarki, ktore sg zoriento-
wane na kreowanie i zatrzymywanie kapitalu intelektualnego, a takze za-
rzadzanie nim, stang si¢ w przyszltosci liderami w tworzeniu wartosci dla
réznych interesariuszy (Edvinsson i Malone, 1997; Bounfour i Edvins-
son, 2004; Lin i Edvinsson, 2008; Képyla, Kujansivu i Lonnqvist, 2012).
Nic dziwnego, ze pojawily sie liczne badania na temat kapitatu intelektu-
alnego, ktére m.in. podkredlity, iz:

- rdzne modele biznesowe poprzez koncentrowanie si¢ na odmien-
nych aktywnosciach prowadza do tworzenia innych komponentéw
kapitatu intelektualnego (Liang, Chen i Lin, 2013);

- efektywno$¢ kapitalu intelektualnego jest pozytywnie powigzana ze
wzrostem dziatalno$ci eksportowej spétek (Pucar, 2012);

- posiadanie przez spotke aktywow opartych na wiedzy jest kluczowe
dla innowacyjnosci spotek (Delgado-Verde, Martin-de Castro i Na-
vas-Lopez, 2011);

— kultura organizacyjna i atmosfera odgrywaja wazna role w tworze-
niu wlasciwych systemdow zarzadzania kapitalem intelektualnym
(Nazari, Herremans, Isaac, Manassian i Kline, 2011);

— kapitat organizacyjny (strukturalny), bedacy komponentem kapita-
tu intelektualnego, pozytywnie wptywa na zdolno$¢ do tworzenia
innowacji przyrostowych, natomiast inny jego komponent, tj. kapi-
tal ludzki w polaczeniu z kapitalem spotecznym w ten sam sposéb
wplywaja na zdolno$¢ do tworzenia innowacji radykalnych, cho¢
sam odseparowany kapital ludzki wptywa na t¢ zdolnos¢ negatyw-
nie (Subramaniam i Youndt, 2005);

— kapital ludzki przedsigbiorcy, a takze kapital strukturalny i kapi-
tal relacyjny przedsiebiorstwa sg aktywami niematerialnymi, ktdre
wplywaja pozytywnie na zyskownos¢ nowego przedsiewziecia biz-
nesowego w poczatkowej fazie jego rozwoju (Pefia, 2002);

- wystepuja pozytywne relacje pomiedzy réznorodnoscig rad spétek
i efektywnoscig kapitatu intelektualnego (Schwartz i Firer, 2003).

To tylko niektére z wielu badan na temat kapitatu intelektualnego.
Sam kapital intelektualny bywa réznie definiowany. T. Stewart (1997)
okreslit go jako ,material intelektualny” i zaliczyt do niego wiedze, in-
formacje, wlasno$¢ intelektualna, doswiadczenie, ktére moga postuzy¢
do tworzenia wartosci. Na inne aspekty kapitalu intelektualnego zwrocil
uwage G. Urbanek (2008), ktory stwierdzil, iz jest to ogdlny zasdéb nie-
materialnych czynnikéw (aktywow), ktére sg oparte na wiedzy i znajdu-
ja si¢ przynajmniej pod czg¢$ciowq kontrola przedsigbiorstwa, stajac sie
zrodlem jego przyszlych korzysci. Sktadnikami kapitatu intelektualnego
- jak dodal G. Urbanek - s3 wszystkie formy wiedzy w przedsiebior-
stwie — od abstrakcyjnej i ukrytej, do konkretnej i spisanej, a takze efekty
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wczesniejszego stosowania wiedzy np. patenty. Natomiast A. Edvinsson
i M. Malone (1997) zdefiniowali kapital intelektualny jako luke wyste-
pujaca pomiedzy warto$cia ksiegowa i wartoscig rynkowa. Ten sposéb
okreslania kapitatu intelektualnego mozna réwniez spotka¢ w wielu in-
nych opracowaniach. Tak pojmowali go np. C. Chaminade i H. Roberts
(2003), R. Fincham i R. Roslender (2003) czy B. Lev i P. Zarowin (1999).

Najczesciej, o czym juz wspomniano, w literaturze mozna spotkac
podzial kapitatu intelektualnego na kapital ludzki, strukturalny i rela-
cyjny (Bontis, 1998; Stewart, 2005). Skladnikami kapitalu ludzkiego sa
wiedza, umiejetnosci, doswiadczenia i zdolnosci pracownikéw. Kapital
strukturalny to zaséb wiedzy, ktéry pozostaje w przedsiebiorstwie na
koniec dnia roboczego, czyli kiedy pracownicy ida do domu. Tworza go
m.in. procedury, systemy, kultura organizacyjna czy bazy danych. Nie-
ktore z elementéw kapitatu strukturalnego moga by¢ chronione prawnie
i sta¢ sie wlasnoscig intelektualng spotki na wylacznosé¢. Kapital relacji jest
okreslany jako wszystkie zasoby firmy oparte na powigzaniach z réznymi
interesariuszami (klientami, dostawcami, partnerami handlowymi itp.).
Jako przyktady kapitatu relacji mozna poda¢ chociazby: marke, wizerunek
firmy, lojalno$¢ klientow, satystakcje klientéw, powiazania z dostawcami,
site handlowa, zdolnosci negocjacyjne, dzialania srodowiskowe itp.

Wzrost zainteresowania ideg kapitalu intelektualnego sprawil réwniez,
ze powstalo wiele metod pomiaru tego kapitatu lub pomiaru efektywnosci
jego wykorzystania. Mozna tu chociazby poda¢ przyklady takich metod,
jak: przychody z kapitatu wiedzy (ang. Knowledge Capital Earnings, KCE),
wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej (ang. Value Added Intellectu-
al Coefficient, VAIC), skalkulowana warto$¢ niematerialna (ang. Calculat-
ed Intangible Value, CIF), indeks tworzenia wartosci (ang. Value Creation
Index,VCI), monitor aktywéw niematerialnych (ang. Intangible Assets
Monitor, IAM) czy Nawigator Skandii (ang. Scandia Navigator). Dokfadne
charakterystyki tych i wielu innych metod, a takze opis ich wad oraz zalet
prezentuja np. D. Andriessen (2004) oraz G. Urbanek (2008).

Ze wzgledu na samo definiowanie kapitatu intelektualnego i znaczenie
tego kapitatu dla wartosci spotek, najwiecej badan na jego temat dotyczy-
o powigzania go z wynikami spotek. Takie badania przeprowadzili na
przyklad S. Firer i S. M. Williams (2003) na prébie 75 spétek notowanych
na gieldzie w RPA z sektoréw silnie bazujacych na kapitale intelektual-
nym. Dotyczyly one relacji pomiedzy efektywnoscia kapitatu fizycznego,
strukturalnego i ludzkiego a zyskownoscia (mierzona wskaznikiem ROA
jako relacja zysku netto i ksiegowej warto$ci aktywow razem), produk-
tywnoscig (mierzong jako dochéd catkowity podzielony przez warto§é
ksiegowa aktywow razem) i wyceng rynkowa (mierzong jako relacja ka-
pitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej aktywdw). S. Firer i S. M. Wil-
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liams nie potwierdzili zaleznosci pomiedzy efektywnoscia kapitatu inte-
lektualnego a zyskownoscig i produktywnoscia spotek, natomiast wbrew
oczekiwaniom ich analizy pokazaly negatywne relacje pomigdzy rynko-
wa wycena spotek a stopg efektywnosci kapitatu ludzkiego, a takze po-
zytywne zwigzki miedzy rynkowa wycena spolek a stopg efektywnosci
kapitatu zaangazowanego, czyli fizycznego. Sklonito to autoréw badania
do refleksji, ze wyceny rynkowe potudniowoafrykanskich spotek w wigk-
szym stopniu zaleza od aktywéw materialnych, natomiast spotki przy-
kfadaja mniejsza wage do kapitatu strukturalnego, a co wiecej rynki ka-
pitalowe negatywnie oceniajg te spolki, ktore inwestuja w kapitat ludzki.
Ostatnia konkluzja, jak podkreslili G. Urbanek i L. Bohdanowicz (2012),
moze by¢ postrzegana jako zaprzeczenie idei kapitatu intelektualnego,
zwlaszcza w $wietle tych definicji, ktore pojmuja go jako nadwyzke war-
tosci rynkowej spotki nad jej wartoscig ksiegowa.

Wyniki badan S. Firera i S. M. Williamsa (2003) korespondowa-
ty z wynikami badan przeprowadzonych przez N. M. Muhammada
i M. K. A. Ismaila (2009) na proébie 18 spdtek malezyjskich z sektorow
finansowych (bankowego, ubezpieczeniowego i brokerskiego). Rowniez
ci autorzy zauwazyli, ze wartos¢ rynkowa jest kreowana przede wszyst-
kim przez fizyczny i finansowy kapital zaangazowany, a w mniejszym
stopniu przez kapital ludzki i strukturalny. Ta zaleznos¢ byla zreszta
zgodna z wynikami innych wczeéniej przeprowadzonych badan w Ma-
lezji (Goh, 2005). W badaniach N. Muhammada i M. Ismaila (2009)
widoczne byly jednak zwiazki pomiedzy efektywnoscia kapitatu inte-
lektualnego a warto$ciami wskaznika ROA.

Kolejne badania przeprowadzili D. Zeghal i A. Maaloul (2010) na
probie spolek brytyjskich. Tutaj jednak potwierdzono pozytywny wpltyw
efektywnosci kapitatu intelektualnego - rozumianego jako suma stopy
efektywnosci kapitatu ludzkiego oraz efektywnosci kapitatu strukturalne-
go, zmierzone tak, jak zaproponowat to A. Pulic (2000) dla wspotczynni-
ka intelektualnej wartosci dodanej (VAIC) — na wyniki spolek (wskaznik
zysk operacyjny/sprzedaz oraz rentownos¢ aktywow razem). Inaczej byto
w przypadku wynikéw rynkowych (wskaznik wartos¢ rynkowa/warto$é
ksiegowa), gdzie pozytywna zalezno$¢ pomigdzy nimi a efektywnoscia
kapitalu intelektualnego zauwazono tylko w sektorze wysokich techno-
logii, nie bylo go natomiast w sektorach tradycyjnych i sektorze ustug.

Oceniajgc wezesniejsze badania, nalezy podkresli¢, ze zwlaszcza zalez-
no$¢ pomiedzy efektywnoscia kapitatu intelektualnego a rynkowa war-
toscig spotek przynosifa niejednoznaczne rezultaty. Z jednej strony byly
badania, ktére jg potwierdzaty (Chen, Cheng i Hwang, 2005; Shiu, 2006),
ale z drugiej strony w innych badaniach takiej zalezno$ci potwierdzi¢ si¢
nie udato (Gan i Saleh, 2008; Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis i Theriou,
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2011). Prawdopodobnie wynika to jednak z braku efektywnych narzedzi
stuzacych do pomiaru kapitatu intelektualnego, jak i jeszcze stabego ra-
portowania na temat tego kapitatu (Andriessen, 2004).

Przeprowadzono réwniez kilka badan, w ktérych poruszono problem
relacji pomiedzy strukturami wlasnosciowymi, wlaczajac w to udziat we
wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla, a efektywnoscia kapitatu
intelektualnego (Bohdanowicz, 2014a; Bohdanowicz i Urbanek, 2013;
Celenza i Rossi, 2013; Saleh, Rahman i Hassan, 2009; Zanjirdar i Ka-
birbalajadeh, 2011). Cho¢ trzeba tez podkresli¢, iz D. Celenza i F. Rossi
(2013) stusznie zauwazyli, iz samych badan na ten temat byto do tej pory
stosunkowo niewiele, a s3 one na pewno istotnym i perspektywicznym
obszarem rozwazan.

Chronologicznie pierwsze z wymienionych badan przeprowadzili
N. Saleh, M. Rahman i M. Hassan (2009) na prdbie 264 spotek notowa-
nych na rynku MESDAQ malezyjskiej gieldy papierow wartosciowych
i w oparciu o zalozenia teorii agencji. Zaobserwowali oni kilka negatyw-
nych zaleznosci pomiedzy udzialem we wlasnosci roéznych inwestorow
a warto$ciami wspolczynnika intelektualnej wartosci dodanej (VAIC),
ktéry stuzyl w tym badaniu do pomiaru efektywnosci kapitalu intelek-
tualnego. Po pierwsze, zauwazyli oni negatywna zalezno$¢ pomiedzy
udzialem w strukturach wlasnosciowych wlasnosci rodzinnej a warto-
$ciami wspotczynnika intelektualnej wartosci oraz dwoch jego sktado-
wych - wskaznika efektywnosci kapitalu strukturalnego i wskaznika efek-
tywnosci kapitalu zaangazowanego. Po drugie, wlasno$¢ panstwowa byta
negatywnie powigzana z warto$cig kapitalu zaangazowanego. Po trzecie,
wlasnos¢ zagranicznych inwestoréw byla negatywnie powiazana z efek-
tywnoscig kapitatu ludzkiego. I wreszcie, po czwarte, zauwazyli stabe i ne-
gatywne relacje pomiedzy udziatem w strukturach wlasnosciowych me-
nedzeréw a wartosciami wspétczynnika VAIC. Ten wynik nie potwierdzat
zalozonej przez nich hipotezy, a co wiecej, wlasno$¢ menedzerska nie byta
powiazana z wartosciami poszczegélnych wskaznikéw sktadajacych sie na
wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej, tj. wskaznika efektywnosci
kapitalu ludzkiego, wskaznika efektywnosci kapitalu strukturalnego oraz
wskaznika efektywno$ci kapitalu zaangazowanego. W odniesieniu do re-
lacji pomig¢dzy udziatem we wlasnosci menedzeréw a efektywnoscia ka-
pitalu intelektualnego N. Saleh, M. Rahman i M. Hassan stwierdzili, ze
menedzerom malezyjskich spétek moze brakowa¢ kompetencji do zarza-
dzania kapitalem intelektualnym, ale aby poprze¢ te teze — jak zaznaczyli
autorzy - ta zalezno$¢ powinna by¢ przedmiotem dalszych badan.

Jeszcze inne badania przeprowadzili M. Zanjirdar i A. Kabirbalajadeh
(2011) na prébie 80 spotek notowanych na gietdzie w Teheranie w latach
2003-2009. Réwniez oni wykorzystali do pomiaru efektywnosci kapitatu
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intelektualnego wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej (VAIC).
Ich badania wskazywaly, ze udzial w strukturach wlasnosciowych inwe-
storéw instytucjonalnych oraz wlasnosci menedzerskiej zmniejsza efek-
tywnos¢ kapitatu intelektualnego spolek, natomiast zwigksza ja udzial
wlasnosci korporacyjne;j.

Kolejne badania na temat relacji pomigdzy strukturami wlasnoscio-
wymi a efektywnoscig kapitatu intelektualnego przeprowadzili D. Celen-
za i F. Rossi (2013), a dotyczyly one zwigzkéw pomiedzy koncentracja
struktur wlasnosciowych, w tym koncentracja w rekach menedzeréw
najwyzszego szczebla, i efektywnoscig kapitalu intelektualnego mierzo-
ng réwniez wspolczynnikiem intelektualnej wartosci dodanej (VAIC).
Na ich probe skiadaly sie 43 spotki wloskie notowane na gieldzie me-
diolanskiej pomiedzy 2002 i 2011 r. Autorzy ci nie potwierdzili jednak
statystycznie istotnych relacji pomiedzy stopniem koncentracji struk-
tur a efektywnoscig kapitatu intelektualnego, a znalezli tylko pozytywne
i statystycznie istotne zwigzki pomiedzy stopniem koncentracji struktur
wlasnosciowych a warto$cig dodang podzielong przez sume aktywow fi-
zycznych i aktywow kapitalowych.

Inne badania przeprowadzili L. Bohdanowicz i G. Urbanek (2013) na
probie 354 spolek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2006-2011.
Préba objeta tacznie 1505 rocznych obserwacji, a badanie dotyczyto rela-
cji pomiedzy udziatem we wlasnosci roznych grup inwestoréw (wlasnosé
Skarbu Panstwa, wlasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych, wlasnos¢ za-
granicznych inwestoréw, wlasnos¢ menedzerska) a efektywnoscia kapi-
tatu intelektualnego mierzong wspotczynnikiem VAIC i jego komponen-
tami. W tych badaniach zaobserwowano negatywna zaleznos¢ pomiedzy
udziatem we wlasnosci zagranicznych inwestorow a efektywnoscia kapi-
talu zaangazowanego, a takze negatywna zalezno$¢ pomiedzy wlasnoscia
menedzerska i wartosciami wspoélczynnika VAIC oraz efektywnoscig ka-
pitatu strukturalnego.

Zupelnie inaczej rozpatrywali relacje pomigdzy strukturami wlasnoscio-
wymi a kapitalem intelektualnym Ch.-]. Liang, T.-T. Huang i W.-Ch. Lin
(2011). Skoncentrowali si¢ oni na zwigzkach pomiedzy tymi strukturami
a wartoscig spdlek na probie tajwanskich firm i zauwazyli, ze zaleza one
gléwnie od charakteru sektora. W spétkach z sektoréw wysokich technolo-
gii widoczna jest moderujgca rola kapitatu intelektualnego w wyjasnianiu
tej relacji. Na tej podstawie stwierdzili m.in., Zze menedzerowie, aby unik-
na¢ pomylek w podejmowaniu decyzji prowadzacych do wzrostu wartosci
spolek powinni zwraca¢ baczniejsza uwage na kapitat intelektualny.

Skoro zgodnie z jedng z definicji kapitatu intelektualnego jest on
zrodlem tworzenia wartosci spolki, to powigzanie tej definicji z zaloze-
niami teorii agencji daje podstawy do stwierdzenia, iz wzrost wlasnosci
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menedzerskiej bedzie tworzyt bodzce do zwiekszania jego efektywnosci.
Réwniez przedstawione powyzej rozwazania oraz wyniki badan, cho¢ nie
byly jednoznaczne, pozwalaja na postawienie kolejnej hipotezy.

Hipoteza 3
Relacje pomiedzy wlasnoscig menedzerskq i efektywnoscig kapitatu in-
telektualnego sq pozytywne.

Zwiagzki pomiedzy wtasnoscig menedzerska,
rotacjami w zarzadach i wynikami
finansowymi spotek

Powotywanie i odwolywanie cztonkéow zarzadow jest jednym z podsta-
wowych zadan realizowanych przez rady nadzorcze spétek w ramach ich
funkcji kontrolnej. Oczywiscie silna pozycja czlonkéw zarzadu, poparta
wlasnoscia, moze utrudnia¢ odwotanie nieefektywnego zarzadu i stad
problem rotacji w zarzadach (ang. board turnover), a w szczegdlnosci ro-
tacji ich prezeséw (ang. CEO turnover), stal si¢ przedmiotem licznych ba-
dan prowadzonych w réznych krajach (Brunello, Graziano i Parigi, 2003;
Denis, Denis i Sarin, 1999; Goyal i Park, 2002; Urbanek, 2010).

Badania te dotyczyly przede wszystkim trzech aspektéw - wplywu
struktur wlasnosciowych, a w szczegdlnosci wlasnosci menedzerskiej na
mozliwo$¢ odwotywania prezeséw spotek, relacji pomiedzy wynikami
spotek a rotacjami cztonkéw najwyzszego kierownictwa oraz efektyw-
nosci rad spolek i innych mechanizméw tadu korporacyjnego w odwo-
tywaniu ich i powolywaniu nastepcéw. Podstawy do badania tych rela-
cji dala gtéwnie teoria agencji, ktdra, przedstawiajac sposoby zblizania
znacznos$¢ swych zatozen. Ta niejednoznaczno$¢ zostala juz podkreslo-
na w kilku miejscach tej pracy. Na przyklad za jeden z podstawowych
mechanizmoéw zblizania tych intereséw teoria agencji uznata wtasnos¢
menedzerska, ale rownoczesnie w odniesieniu do rotacji prezeséw zarza-
déw musiata jednak przyzna¢, ze wzrost tej wlasnosci moze utrudniac¢
odwolywanie nieefektywnych czlonkéw organéw statutowych (Morck,
Shleifer i Vishny, 1988).

W modelach fadu korporacyjnego, gdzie struktury wlasnosciowe sa
rozproszone (w krajach anglosaskich), zwracano uwage, ze wewnetrzne
mechanizmy nadzoru sg raczej stabym ogniwem dyscyplinowania mene-
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dzeréw najwyzszego szczebla. Jak wskazywal M. Jensen (1993), gléwnym
tego powodem jest brak niezalezno$ci w radzie, ktory sprawia, ze jest tym
organom trudno odpowiedzie¢ na stabe wyniki menedzeréw najwyz-
szego szczebla. Jest to szczegolnie nielatwe, gdy wystepuje koncentracja
wladzy i prezes jest rowniez przewodniczgcym rady. Ten problem nie wy-
stepuje w modelach dwupoziomowych organéw statutowych i dodatko-
wo w systemach tadu korporacyjnego ze skoncentrowanymi strukturami
wlasnosciowymi.

Przeglad badan na temat determinant rotacji cztonkéw organéw statu-
towych nalezy zacza¢ od przytoczenia wynikéw uzyskanych przez J. Kan-
ga i A. Shivdasaniego (1995), ktorzy badali role mechanizméw tadu kor-
poracyjnego podczas rotacji menedzerédw najwyzszego szczebla na probie
270 japonskich spotek publicznych z sektoréw niefinansowych. Ich wyniki
potwierdzily, ze nierutynowe rotacje s3 negatywnie powiazane z wynika-
mi spétek kalkulowanymi jako ksiegowe i rynkowe miary wzgledne w sto-
sunku do innych spoétek z tego samego sektora. Przy czym - jak dodali
autorzy — w warunkach japonskich wplyw na rotacje maja réwniez relacje
z gtéwnym bankiem, dziatajacym w ramach keiretsu, co moze $wiadczy¢,
iz te zwigzki s3 wazne jako mechanizm fadu korporacyjnego.

Kolejne badania na temat rotacji na najwyzszych stanowiskach kierow-
niczych w spoétkach przeprowadzili D. Denis, D. Denis i A. Sarin (1997).
Dotyczyly one wplywu struktur wlasnosciowych na prawdopodobien-
stwo zaistnienia rotacji. Ich proba badawcza obejmowata 5545 rocznych
obserwacji w 1394 amerykanskich spétkach przeprowadzonych w latach
1985-1988. Po przeprowadzeniu analiz empirycznych autorzy stwier-
dzili, ze prawdopodobienstwo rotacji menedzeréw najwyzszego szczebla
jest negatywnie powigzane z posiadaniem przez nich udziatéw we wia-
snosci, a pozytywnie z udzialem we wlasnoéci zewnetrznych inwesto-
réw. Dodatkowo zauwazyli oni, ze prawdopodobienstwo zmian wérdéd
czlonkéw najwyzszego kierownictwa jest znaczaco stabiej powigzane ze
zmianami cen akcji, gdy udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego
szczebla jest wysoki.

Jeszcze inne badania przeprowadzili G. Brunello, C. Graziano i B. Pari-
gi (2003), ktorzy analizowali relacje pomiedzy rotacjami prezesow zarza-
déw a wynikami spoélek, koncentracjg struktur wlasnosciowych i udzia-
tem we wtasnosci prezeséw zarzadéw na probie 60 spétek notowanych na
wloskiej gietdzie papierow wartosciowych. Okres, jaki wzigli pod uwage,
byt dziewigcioletni (1988-1996). Najwazniejszym wnioskiem z ich badan
bylo stwierdzenie, ze nawet we wloskim systemie tadu korporacyjnego,
ktory cechuje si¢ duzym udzialem we wlasno$ci menedzeréw najwyz-
szego szczebla, wystepuja negatywne relacje pomiedzy wynikami spoétek
a rotacjami prezeséw zarzadow. Przy czym, jak dodali, te zwigzki maja
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miejsce tylko wtedy, gdy prezes zarzadu nie jest akcjonariuszem kontro-
lujacym spodtke. Na podstawie zgromadzonych danych i przeprowadzo-
nych analiz sugerowali oni ponadto, ze w rzeczywisto$ci to menedzero-
wie najwyzszego szczebla, ktorzy majg znaczace udzialy we wlasnosci i sa
dodatkowo wewnetrznymi akcjonariuszami, kontrolujg prezeséw spotek
i odwotujg ich w przypadku pogorszenia wynikow.

Bylo tez kilka badan, ktdre staraly si¢ poréwna¢ wplyw zaréwno rad
spotek (czynnikéw wewnetrzych), jak i rynkéw produktéw oraz rynkéw
kapitatowych funkcjonujacych jako rynki kontroli spotek (ich przejecia
oraz bankructwa). R. Morck, A. Shleifer i R. Vishny (1989) zauwazyli
na przyklad, ze wystepuja zwiazki pomiedzy rotacjami prezeséw spotek
spowodowanymi czynnikami wewnetrznymi a wynikami spétek mierzo-
nymi w odniesieniu do spdtek z sektora (ang. industry adjusted perfor-
mance). Natomiast w przypadku rotacji zwiazanych z wrogim przejeciem
jest powigzanie z wynikami catego sektora (ang. industry performance).
Interpretowali to w ten sposdb, iz rady podejmujg decyzje na podstawie
samych wynikéw spoélek w odniesieniu do wynikéw konkurentéw, nato-
miast nie biorg pod uwage problemdéw calego sektora. Natomiast rynek
kontroli spotek staje si¢ aktywny, gdy problemy ma sektor i istnieje po-
trzeba restrukturyzacji.

W kolejnych badaniach S. Kaplan i B. Minton (2006, 2012) analizowa-
li relacje pomiedzy rotacjami prezeséw a wynikami finansowymi spétek
w latach 1992-2005 na proébie duzych amerykanskich spétek z listy For-
tune 500 (pdzniej rozszerzono probe do 2007 r.). W swoim badaniu brali
oni pod uwage zaréwno rotacje spowodowane przez czynniki wewnetrz-
ne, czyli odwotlanie przez rade, jak i zewnetrzne, czyli przez przejecie lub
bankructwo. Po przeprowadzeniu analizy empirycznej stwierdzili, ze
w przypadku rotacji wymuszonych przez rady wystepowaly zwiazki po-
miedzy tymi rotacjami a wynikami finansowymi mierzonymi zaréwno
w odniesieniu do spétek sektora, wynikéw sektora w stosunku do wyni-
kow catego rynku, jak i wynikéw calego rynku. Nie byto natomiast zad-
nego z tych zwigzkéw w przypadku rotacji spowodowanej przez czynniki
zewnetrzne. W tym badaniu $rednioroczna rotacja byla wyzsza niz ra-
portowana we wczesniejszych badaniach i wyniosta 15,8%, a $redni czas
pelnienia funkcji przez prezesa zarzadu wynidsl nieco mniej niz 7 lat.
Jak dodali autorzy, wpltyw na sile relacji pomiedzy rotacjami prezeséw
a wynikami finansowymi spolek maja dwa czynniki - niezaleznos¢ rady
spoiki i silny akcjonariusz, rozumiany jako inwestor posiadajacy znacza-
cy blok akgji.

Jeszcze inng analize przeprowadzil H.-I. Ting (2013). Badal on rela-
cje pomiedzy rotacjami prezeséw spotek i wartoscia dla akcjonariuszy,
a takze zmiennoscig wynikéw finansowych spoltek (ang. volatility, czyli
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wariancja cen akgji) na probie 397 spétek notowanych na gietdzie tajwan-
skiej w latach 2002-2006, co dalo 1985 rocznych obserwacji. Co istotne,
odnosil si¢ on w swoim badaniu réwniez do opisanego przez S. Finkel-
steina (1992) problemu poziomu wladzy (sily) prezeséw zarzaddéw i za-
uwazyl, ze zazwyczaj sukcesor ma jej nizszy poziom niz ustepujacy pre-
zes, ale inwestorzy - zgodnie z jego wynikami - preferuja jednak spoiki,
w ktorych poziom wiladzy prezesa jest stabilny, gdyz wariancja cen akcji
spadata, gdy oglaszano rotacje na stanowisku prezesa. Bylo to szczegélnie
widoczne w firmach, w ktorych sukcesor mial mniejszy poziom wtadzy.
Jak dodat H.-I. Tang, jego wyniki byly zgodne z wczesniejszymi wynika-
mi otrzymanymi przez R. Adams, H. Almeidg i D. Ferreire (2005), ktérzy
réwniez zauwazyli, ze jedli prezes-sukcesor ma mniejsza wladze, to firma
doswiadcza mniejszej zmiennosci cen akgji.

Wiekszo$¢ badan na temat rotacji w zarzadach, a przede wszystkim
rotacji ich prezesdw, jak juz mozna zorientowac sie z przytoczonego prze-
gladu badan, dotyczylo osigganych wynikow. S. Puffer i J. Weintrop (1991)
spojrzeli na ten problem inaczej i w analizie, ktéra dotyczyta 40 prezesow
spotek, zwrdcili uwage na zle oszacowanie prognoz wynikéw, wychodzac
z zalozenia, ze rada spotki, oceniajac prezeséw, koncentruje sie na ocze-
kiwaniach dotyczacych wynikéw finansowych, a zmienng opisujaca te
oczekiwania byly wlasnie prognozy. Wskazali oni, Ze rotacje prezeséw
spolek pojawiajg sie, gdy roczny zysk na akcje rdzni si¢ od oczekiwanego.

Podobne badanie przeprowadzili S. Lee, S. Matsunaga i Ch. Park
(2012). Sprawdzali oni, czy zgodno$¢ z prognozami dokonywanymi
przez menedzeréw jest dobrym symptomem oceny umiejetnosci, jakie
posiada prezes zarzadu, a dotyczacych antycypowania i odpowiedzi na
przyszte zdarzenia spdtki. Badajac te zjawiska, poddali oni ocenie relacje
pomiedzy bledami dokonanymi przez menedzeréw w prognozowaniu
a rotacjami prezesow zarzadow i zauwazyli, ze te rotacje sg pozytywnie
powiazane z wartosciami absolutnymi bledéw w prognozach, gdy wyniki
spolek sa stabe. Co wigcej, dotyczy to zaréwno pozytywnych, jak i nega-
tywnych btedéw w prognozach. Ma to szczegélne znaczenie, gdy prezesi sa
stabiej ,,zakotwiczeni” w spdlce (np. majg mniejsze udzialy we wlasnosci).
Autorzy ci uznali, ze rady spdlek uzywaja prognoz jako miernikéw
pozwalajacych na oceng zdolnosci menedzeréw, menedzerowie natomiast
ponoszg koszty zwigzane z niewlasciwym prognozowaniem.

Istotny wplyw na poznanie proceséw zachodzacych w spoétkach
w zwiazku z rotacjami ich prezeséw miaty badania M. Weisbacha (1995).
Badal on relacje zachodzace pomiedzy tymi rotacjami a dezinwestycja-
mi w ostatnio nabytych dywizjach spétek. Empiryczne analizy pokazaty,
ze w czasie zmian wérdd menedzerdéw najwyzszego szczebla zwigksza si¢
prawdopodobienstwo zbycia przejetej jednostki ze stratg. Nie ma przy
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tym znaczenia, czy rotacja jest wynikiem rezygnacji czy przejscia na
emeryture. Te wyniki byly zgodne z przyjeta perspektywa teorii agencji
i wskazywaly, ze zmiany w kierownictwie s3 niezwykle waznym zdarze-
niem dla spoétek, gdyz prowadza do naprawienia skutkdéw wczesniej pod-
jetych ztych decyzji.

W jeszcze innych badaniach J. Franks, C. Mayer i L. Renneboog
(2001) odniesli si¢ do Zrédet dyscyplinowania menedzeréw najwyzszego
szczebla w brytyjskich spétkach. Na wstepie wyodrebnili pie¢ grup, kto-
re s3 potencjalnymi zrodfami dyscyplinowania: posiadaczy znaczacych
pakietéw akeji, nabywcdw nowych blokéw akeji bioracych udziat w pro-
cesie przeje¢ i przejmujacych spotki, dyrektoréw nie-wykonawczych
oraz inwestoréw w okresach trudnosci finansowych. Pézniej poréwnali
ich role w dyscyplinowaniu i stwierdzili, ze wigkszo$¢ z nich, w tym po-
siadacze znaczacych pakietéw akcji, odgrywa niewielka role w procesie
dyscyplinowania, a jeszcze inni, jak na przyklad wewnetrzni posiada-
cze pakietéw akcji (w tym przede wszystkim menedzerowie najwyzsze-
go szczebla), a takze organy statutowe zdominowane przez dyrektorow
nie-wykonawczych, tak faktycznie utrudnia rotacje. Natomiast nabywcy
spotek wymieniaja wielu z menedzeréw najwyzszego szczebla przejetych
spotek, ale nie kieruja si¢ ich nieskutecznym zarzadzaniem, ale raczej
innymi czynnikami.

W kontekscie powyzszych badan istotne sg wyniki uzyskane przez
K. Lehna i M. Zhao (2006). Otdz na podstawie analizy danych na temat
714 przejetych amerykanskich spétek stwierdzili oni, ze 47% prezeséw
tych spétek zostalo wymienionych w ciagu 5 lat od przejecia, przy czym
w 27% przypadkow bylo to inspirowane przez rady, 16% przez przejecie,
a 4% przez bankructwo. Co wiecgj, stwierdzili oni réwniez, ze wystepu-
je odwrotna relacja pomiedzy zwrotem uzyskanym w wyniku przejecia
a prawdopodobienstwem rotacji na stanowisku prezesa.

Natomiast T. Campbell, M. Gallmeyer, S. Johnson, J. Rutheford
i B. Stanley (2011) zajeli sie zwigzkami pomiedzy optymizmem w in-
westowaniu prezesow a wymuszong rotacja. Pokazali oni, ze opty-
mizm moze prowadzi¢ majacego awersje¢ do ryzyka prezesa do wyboru
pierwszej sposréd grupy najlepszych inwestycji, ktéra maksymalizuje
wartos¢ dla akcjonariuszy. Wysoki (niski) optymizm prowadzi do prze-
inwestowania (niedoinwestowania), co w efekcie zwigksza prawdopo-
dobienstwo podjecia przez rade decyzji o zmianie prezesa. Stwierdzili
oni zatem, ze nadmiernie optymistycznie lub zbyt malo optymistycznie
nastawieni prezesi sg bardziej narazeni na rotacje niz prezesi umiarko-
wani pod tym wzgledem.

Badania na temat rotacji prezeséw spdtek prowadzone byly réwniez
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, cho¢ doéé¢ rzadkie, ale byly
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wsrod nich badania na temat wptywu na rotacje wlasnosci menedzer-
skiej. Na przyktad, R. Frydman, M. Hessel i A. Rapaczynski (2001)
stwierdzili, ze istnieje negatywny zwigzek pomiedzy rotacjami na stano-
wiskach menedzerskich a wzrostem przychodéw w spoétkach czeskich,
wegierskich i polskich. Takze L. Knezevi¢ Cvelbar (2007) przeprowa-
dzila badania na prébie 211 spotek stowenskich. Swoje dane zebrata za
pomoca kwestionariusza ankiety. W jej probie 81% spolek stanowily
spotki akcyjne. Ta autorka réwniez zauwazyla negatywna relacje po-
miedzy rotacja na stanowisku prezesa a warto$ciami wskaznika ROA.
Nie poruszono w tych badaniach jednak bezposrednio relacji pomiedzy
sama wlasno$cig menedzerska a rotacja. Badano raczej role rad nadzor-
czych, wskazujac, ze menedzerowie i pracownicy wciaz byli znaczacymi
wlascicielami stowenskich spétek, dodatkowo przy malym stopniu kon-
centracji wlasnosci, co miato wptyw na wyniki badan. A pokazaly one,
ze rady nadzorcze nie s3 efektywnymi narzedziami kontroli menedze-
réw najwyzszego szczebla, natomiast sama koncentracja wlasnosci nie
jest skutecznym narzedziem dyscyplinowania tych menedzeréw, ktérzy
osiagaja stabe wyniki. Réwniez T. Eriksson (2005) analizowal rotacje
menedzeréw w spotkach czeskich pomiedzy 1998 i 2000 r. Jego wyniki
pokazaly, ze te rotacje s negatywnie i istotnie statystycznie powigzane
z wynikami spolek mierzonymi jako zysk brutto w poprzednim roku.
Co wigcej, rotacje byty negatywnie powigzane ze zmianami w zysku, ale
tylko pomiedzy 19981 1999 r.

W Polsce badania na temat rotacji prezeséw zarzadow przeprowadzit
P. Urbanek (2010). Jego proba badawcza obejmowata 350 spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2006-2009. Zauwazyt on, ze zmiany
prezesow s zjawiskiem dos$¢ czestym i doszlo do nich w 49,1% spétek
zbadanej préby. Tym samym autor badania wyciagnal ogélny wniosek, ze
pozycja zajmowana przez osoby zarzadzajace spétkami nie jest stabilna.
Sredni staz na stanowisku prezesa wynidst nieco ponad 5 lat, przy czym
- jak dodat P. Urbanek - okres ten bytby dluzszy, gdyby wzia¢ pod uwage
poprzednie formy prawne obecnych spétek kapitalowych. Sytuacja ta do-
tyczyla szczegolnie spotek, ktore byly wcigz prowadzone przez ich wlasci-
cieli-zalozycieli. Z czynnikéw, ktore badal P. Urbanek, najwigkszy wplyw
na rotacje prezeséw mialy struktury wlasnosciowe i wyniki ekonomiczne
spolek. Najwieksze zmiany zachodzity w spéotkach kontrolowanych przez
Skarb Panstwa i inwestoréw indywidualnych, natomiast najmniejsze
w kontrolowanych przez wlasno$¢ menedzerska. Wsréd wynikow ekono-
micznych najwigkszy wplyw mialy miary ksiegowe (zmiany przychodéw
ze sprzedazy i zysku netto), a wptywu takiego nie mialy miary rynkowe,
co autor ttumaczyt wystepowaniem w Polsce zamknigtego systemu fadu
korporacyjnego.
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Przeprowadzony przeglad badan pozwala na postawienie kolejnych
dwdch hipotez.

Hipoteza 4
Udziat we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla wplywa nega-
tywnie na rotacje na stanowiskach prezesow zarzgdow spotek.

Hipoteza 5

Wielkos¢ udziatu we wlasnosci menedzerow najwyzszego szczebla ma
wplyw na relacje pomiedzy wynikami spétek a rotacjami na stanowi-
skach prezesow zarzgdow.
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ROZDZIAL IV
WELASCICIELE-MENEDZEROWIE
A RADY NADZORCZE

| ZARZADY SPOLEK

Aktywnosc rad nadzorczych w spétkach
z wtasnosciag menedzerska

Badania na temat aktywnosci organéw statutowych byly najczesciej pro-
wadzone w oparciu o zalozenia teorii agencji i dotyczyty sprawowania
tunkcji kontrolnej lub udzialu tego organu w kreowaniu strategii spétki.
Sama aktywno$¢ rad spdtek moze by¢ réznie rozumiana. W niektérych
opracowaniach pojmowano jg jako zakres realizowanych przez te organy
zadan i ich zaangazowanie w proces podejmowania kluczowych decyzji
w spolce (Jonnergard i Stafsudd, 2011), ale czesto tez jako miare tej ak-
tywnosci przyjmowano liczbe ich posiedzen (Brick i Chidambaran, 2010;
Jensen, 1993; Vafeas, 1999). Nalezy podkresli¢, ze oba ujecia aktywnosci
s3 ze sobg silnie skorelowane i wigksza liczba realizowanych zadan oraz
silniejsze zaangazowanie rad w procesie podejmowania najwazniejszych
decyzji w spotkach wiazg si¢ najczesciej z wigksza liczbg posiedzen tych
organdw statutowych.

Wiele z wczedniejszych badan odnosilo sie do wptywu aktywnosci
organéw statutowych na wyniki spoétek (Lipton i Lorsch, 1992; Vafeas,
1999). Na przyktad T. Sahu i A. Manna (2013) znalezli pozytywna zalez-
no$¢ miedzy aktywnoscig rad a wynikami spoélek, opierajac swoje badania
na probie 52 spélek notowanych na gietdzie w Bombaju pomigdzy 2006
12011 r. W niektoérych rozwazaniach podkreslono réwniez substytucyjny
charakter aktywnosci rad lub komitetéw do spraw audytu oraz innych
mechanizméw tadu korporacyjnego (Greco, 2010). W tym miejscu warto
podkresli¢, ze podstawowe, a wywodzace sie z teorii agencji, zalozenie
teoretyczne na temat aktywnosci organow statutowych spolek glosi, iz
bardziej aktywne rady lepiej wykonuja swoja funkcje kontrolng (Con-
ger, Finegold i Laler, 1998), co w efekcie moze motywowa¢ menedzerow
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do lepszej pracy i wplywaé pozytywnie na wyniki spdtek (Ntim i Osei,
2011). Trzeba jednak dodac, ze ta relacja nie jest jednoznaczna i w innych
badaniach stwierdzono odwrotny kierunek opisanej tu zaleznosci. Przy
czym réwnoczes$nie dodano, iz dopiero spadek wartosci spotki sprawia,
ze ros$nie aktywno$¢ rad (Vafeas, 1999). Nie ma jednak watpliwosci, ze
sama aktywnos¢ organdw statutowych stwarza szanse na efektywne wy-
konywanie przez nie zadan. Spedzajac czas na posiedzeniach, cztonkowie
rady moga przeciez dyskutowa¢, okresla¢ zalozenia strategiczne i oce-
nia¢ menedzerdw, a dzigki posiedzeniom majg réwniez wigksza wiedze
0 spolce, co stawia ich w lepszej pozycji, gdy trzeba przedyskutowac kry-
tyczne problemy (Mangana i Tauringana, 2012). Majac na uwadze zna-
czenie posiedzen i kontaktéw miedzy cztonkami organdw statutowych,
J. Sonnenfeld (2012) uznal, zZe obecno$¢ na posiedzeniach rady jest cecha
jej sumiennego czlonka, a M. Lipton J. i Lorsch (1992) dodali, iz czgste
posiedzenia przeplatane z nieformalnymi kontaktami mogg przyczyniac
sie do tworzenia spdjnych powigzan pomiedzy czlonkami rady.

W literaturze mozemy jednak odnalez¢ szereg rozwazan, ktére pa-
trza na problem aktywnos$ci organéw statutowych w odmienny sposéb.
N. Vafeas (1999) stwierdzil, Ze ograniczony przeciez czas cztonkéw rad
sprawia, ze posiedzenia nie zawsze s3 wykorzystywane na nieskrepowang
wymiane pogladéw. Czesto zamiast tej wymiany, jak rowniez zauwazyli
M. Lipton J. i Lorsch (1992), dominuja na nich rutynowe zadania, takie
jak prezentacja i przeglad raportéw czy inne formalnosci, ktére absorbuja
czas podczas ich trwania i zostaje go zbyt malo na kontrolowanie mene-
dzeréw oraz udzial w procesie zarzadzania strategicznego. Taka organi-
zacja posiedzen sprawia, ze rady spotek stajg si¢ pasywne i kontrolowane
przez menedzeréw. Mozna nawet powiedzie¢, ze w sposob, na jaki wska-
zuje teoria hegemonii menedzerskiej.

Jeszcze inaczej na problem stabej aktywnosci rad spojrzal M. Jensen
(1993). Stwierdzil on, ze, co prawda, rady w dobrze funkcjonujacych spét-
kach s3 czasem mniej aktywne, ale za to rady spotek, ktore znajduja sie
w sytuacji kryzysowej lub kiedy interesy akcjonariuszy sg zagrozone, spo-
tykaja sie czesciej (np. gdy wystepuje zagrozenie wrogim przejeciem lub
prezes spoiki jest zwalniany i dokonywany jest wybor nowego prezesa).
C. Ntim i K. Osei (2011) sugerowali, ze z tego powodu zwiazki pomie-
dzy aktywnoscig rad i wynikami spotek moga by¢ nieliniowe i narazone
na endogeniczno$¢. Generalnie te badania wskazywaly, ze pasywnos¢ rad
moze wynikac¢ z dobrej kondycji spotek, kiedy to organy te tylko monito-
ruja menedzer6w, a uaktywniaja sie dopiero, gdy ta kondycja sie pogarsza.

Wezesniejsze badania na temat aktywnosci rad odnosily sie nie tylko
do nich samych, ale réwniez do aktywnosci ich komitetéw do spraw au-
dytu. Wigkszos¢ z nich, podobnie jak wiele innych badan na temat fadu
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korporacyjnego, prowadzona byla w modelu jednopoziomowym orga-
néw statutowych. Na przyktad K. Menon i ]. Williams (1994) w odnie-
sieniu do komitetéw do spraw audytu stwierdzili, iz watpliwe jest, aby
te komitety, ktére nie spotykaja sie lub spotykaja si¢ rzadko byly efek-
tywnymi organami monitorujgcymi. E Zona, A. Zattoni i A. Minichilli
(2013) dodali juz na temat calych rad spotek, ze te rady, ktore spotykaja
sie epizodycznie, réwniez rzadko zaglebiaja sie w decyzje strategiczne,
wlaczajac w to decyzje dotyczace strategii innowacji.

Jedne z najczgsciej cytowanych badan na temat aktywnosci rad prze-
prowadzit N. Vafeas (1999) w 307 duzych spoétkach z listy Forbesa.
Stwierdzil on, ze liczba ich posiedzen jest w sposdb negatywny powigza-
na z warto$cig spétek. Autor jednak zauwazyt, ze to raczej spadek cen ak-
cji powoduje wzrost aktywnosci organdw statutowych, a nie odwrotnie.
Co wiecej, N. Vafeas zaznaczyl, ze wyniki operacyjne spdotek wplywaja na
liczbe posiedzen w kolejnym roku i szczego6lnie ma to miejsce w spdtkach,
ktore osiggaly stabe wyniki. To, zdaniem autora, wskazuje, ze aktywnos¢
rad jest istotnym czynnikiem ich efektywnosci. Jego wnioski na temat
aktywnosci rad byly zgodne, na przyktad, ze stwierdzeniem M. Jensena
(1993), ktory podkreslit, iz rady sg raczej reaktywne niz proaktywne. Do-
datkowo z badan N. Vafeasa wynikalo, iz negatywnie na liczbe posiedzen
rad wplywa wlasno$¢ menedzerska. Podobne wnioski na temat relacji
pomiedzy ta wlasnosciag a aktywnoscig rad wyciagnal zreszta G. Gre-
co (2010), ktéry przeprowadzil analizy w 179 niefinansowych wloskich
spotkach publicznych i zauwazyt, ze wlasnos¢ menedzerska negatywnie
wplywa na liczbe posiedzen rad spétek i ich komitetow audytu. Co wie-
cej, stwierdzit on, ze rady sg bardziej aktywne w duzych spétkach i wyste-
puje pozytywna relacja pomiedzy udziatem niezaleznych cztonkéw rad
i aktywnoscia tych organéw. Réwniez C. Mendez i R. Garcia (2007) prze-
prowadzili badania w spétkach hiszpanskich oraz stwierdzili negatywna
relacje pomiedzy wlasnosciag menedzerska i aktywnoscig komitetéw do
spraw audytu, cho¢ jak dodali, ta zaleznos¢ nie miata charakteru linio-
wego. W tych badaniach potwierdzono réwniez niska aktywnos¢ komi-
tetow do spraw audytu w mocno zadluzonych spotkach i w przypadku,
gdy struktury wlasnosciowe s3 mocno skoncentrowane. Co wigcej, pod-
kreslono, ze komitety do spraw audytu w duzych spotkach sg bardziej
aktywne niz te same komitety w matych spétkach.

W kazdym razie dotychczasowe badania potwierdzily, iz aktywno$cé
organow statutowych spdotek wplywa na ich efektywnos¢, jest powigza-
na z wartoscig spolek, chroni przed zaniedbaniami w sprawozdaniach
finansowych (Carcello, Hermanson, Neal i Riley, 2002), sprzyja transpa-
rentnosci wynagrodzen menedzeréw najwyzszego szczebla (Laksa-
mana, 2008) czy tez wzrasta, gdy spotka bierze udzial w procesie fuzji
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i przeje¢ (Brick i Chidambaran, 2010; Vafeas, 1999). A przeprowadzo-
ny przeglad badan pozwolil na postawienie kolejnej hipotezy na temat
wlasnosci menedzerskiej w polskich spdtkach publicznych, tym razem
w odniesieniu do aktywnosci rad nadzorczych.

Hipoteza 6
Whasnos¢ menedzerska wplywa negatywnie na aktywnos¢ rad nadzor-
czych.

Wptyw wtasnosci menedzerskiej
na liczebnosc i strukture organéw
statutowych spotek

Swiatowe badania empiryczne na temat struktur organéw statutowych
spolek dotyczyly przede wszystkim liczebno$ci rad (Hillier i McColgan,
2006), ich réznorodnosci (Campbell i Minguez-Vera, 2008) oraz udzia-
tu czlonkéw nie-wykonawczych lub niezaleznych (Kang, Cheng i Gray,
2007). Byly one gltéwnie prowadzone w krajach, w ktorych funkcjonuje
model jednopoziomowy organdw statutowych i stad obejmowaly tylko
rady dyrektoréw. Badania na temat wlasnosci menedzerskiej w modelu
dwupoziomowym moga dotyczy¢ zaréwno jej wplywu na rady nadzor-
cze, jak i zarzady, a analizy prowadzone osobno dla obu organéw pozwo-
lajg na lepsze zrozumienie zachowania wtascicieli-menedzerdéw.

W wielu réznych badaniach na temat liczebnosci rad starano si¢ okre-
§li¢ optymalng liczbe ich czlonkéw, tak aby te organy mogty efektywnie
wykonywac swoje funkcje. Wskazywali na to cho¢by M. Lipton i ]J. Lorsch
(1992) czy M. Jensen (1993). Ci pierwsi okredlili, ze rady spotek w mo-
delu jednopoziomowym powinny liczy¢ co najwyzej od 8 do 9 czlonkéw,
ten ostatni, ze 7-8 cztonkow. M. Jensen (1993) okreslit wprost, ze liczniej-
sze rady s3 mniej efektywne i gorzej sprawuja swoja funkcje kontrolna.
Tak waskie okreslenie optymalnej liczebnosci organéw statutowych byto
narazone na krytyke i jedno z opracowan przygotowane przez J. Colesa,
N. Daniela i L. Naveen (2008) wskazywalo, ze liczebnos¢ jest uzaleznio-
na od wielkosci spétki i na przyktad duze amerykanskie korporacje, ze
wzgledu na zlozono$¢ problemoéw, ktérymi musza si¢ zajmowac czlon-
kowie ich rad, maja liczniejsze organy statutowe niz wskazali M. Lipton
i]. Lorsch (1992) lub M. Jensen (1993). Natomiast M. Conyon i S. Peck
(1998), a pdzniej S. Beiner, W. Drobetz, F. Schmid i H. Zimmermenn
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(2004) podkreslili, ze jednoznaczne okreslenie optymalnej liczebnosci
organow statutowych nie jest uprawnione, gdyz ta liczebnos¢ jest row-
niez uzalezniona od panstwa, a wigc takze warunkdow instytucjonalnych,
w jakich takie badania s3 prowadzone. Tym samym trudno jest wskazy-
wac liczebnos¢, ktora bedzie miata réwnoczesnie charakter uniwersalny
i optymalny we wszystkich panstwach i dla wszystkich spéotek bez wzgle-
du na ich wielko$¢, strukture wlasnosciows, sektor czy stopien zadiu-
zenia. Natomiast warto podkresli¢, iZ sam problem liczebnosci nie jest
tylko i wylacznie problemem technicznym, ale jest zakorzeniony w teorii
podejmowania decyzji. Majac to na uwadze, A. Cadbury (2002) stwier-
dzil, ze liczebnos$¢ organéw statutowych powinna by¢ taka, aby zapew-
niala szczera dyskusje i pozwalala na uwzglednienie opinii wszystkich
ich czlonkdw.

Badania, ktore staraly si¢ okresli¢ optymalna liczbe czlonkéw orga-
néw statutowych odwotywaly si¢ do poruszonego m.in. przez M. Olso-
na (1965) grupowego podejmowania decyzji (Bohdanowicz, 2009). Jego
zdaniem cztonkowie zbyt licznych grup stabiej si¢ znaja i nie dzialajg na
nich bodzce spoleczne. Sprawia to, iZ nie s3 oni w stanie po$wieci¢ sie
osigganiu zalozonych celéw. Co wigcej, takie grupy podlegaja problemo-
wi ,jezdZca na gape” czy, jak okreslit to V. Anesi (2009), pokusie naduzy¢.
Ot6z czes¢ ich czlonkéw ma mniejszy wplyw na efekty pracy grupowej
lub celowo nie anagazuje si¢ w nig, a mimo to ,jezdzcy na gape” w ta-
kim samym stopniu, jak inni cztonkowie grupy, korzystaja z efektéw pra-
cy calego zespotu. Problem ,jezdZca na gap¢” ro$nie wraz ze wzrostem
liczebnosci grupy. Na podstawie tego problemu podkreslono, iz zbyt licz-
ne organy statutowe spdtek sa podatne na problemy komunikacji, koor-
dynacji i wyboru optymalnej decyzji (Eisenberg, Sundgren i Wells, 1998).

W zwigzku z tym, ze niektdrzy autorzy uznali, iz trudno jednoznacz-
nie okresli¢ optymalng liczbe cztonkéw rad dla wszystkich spétek, dos¢
liczne byty badania na temat czynnikéw determinujacych liczebno$¢ or-
ganow statutowych. M. Tonello (2010) stwierdzil, ze wigkszos¢ rad liczy
od 9 do 12 czlonkéw i jest male zréznicowanie tej liczebnosci pomiedzy
sektorami. Jednoczesnie liczebnos¢ wzrasta, gdy rosng przychody spo-
tek. Szerokiego przegladu badan na temat czynnikéw determinujacych
liczebnosci organéw statutowych spotek dokonali A. L. Boone, L. Casares
Field, J. M. Karpoff i Ch. G. Raheja (2007) oraz D. Hillier i P. McColgan
(2006), a przedstawione zostaly rowniez przez L. Bohdanowicza (2010a).
Wszystkie czynniki determinujgce liczebnos¢ organéw statutowych moz-
na podzieli¢ na te wynikajace z charakterystyk spolek (ang. firm-specific
characteristics) i te wynikajace ze struktur wlasnosciowych (ang. owner
specific characteristics). Do pierwszych nalezy zaliczy¢: wielkos¢ spotki
i zakres jej operacji, wiek, jej otoczenie i generowane przez nig przepltywy
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pieniezne. Do drugich - te czynniki, ktére sg zwigzane z menedzerami
najwyzszego szczebla, jak i zewnetrznymi wlascicielami, np. dlugosc¢
kadencji prezesa zarzadu, wystepowanie wlasnosci instytucjonalnej czy
wlasnosci menedzerskie;j.

I faktycznie, w wielu badaniach zauwazono pozytywny wptyw na li-
czebnos¢ organéw statutowych kolejno: wielkodci spotki (Baker i Gom-
pers, 2003; Linck, Netter i Yang, 2008), jej wieku (Denis i Sarin, 1999;
Linck, Netter i Yang, 2008), stopnia zadluzenia (Denis i Sarin, 1999;
Lasfer, 2006) oraz stopnia zdywersyfikowania dzialalnosci (Coles, Da-
niel i Naveen, 2008; Linck, Netter i Yang, 2008). Natomiast negatywny
wplyw na liczebnos¢ tych organéw miaty: wyniki mierzone wskaznikiem
Q Tobina lub ROA (Lasfer, 2006; Linck, Netter i Yang, 2008), wydatki
na badania i rozwdj (Boone, Casares Field, Karpoft i Raheja, 2007), wol-
ne przeplywy pieniezne (Coles, Daniel i Naveen, 2008) oraz sita wplywu
prezesa spoiki (Lasfer, 2006; Linck, Netter i Yang, 2008).

Duza role, rowniez w ksztaltowaniu zasad dobrych praktyk fadu kor-
poracyjnego i wskazdwek dla spotek na temat optymalnej liczebnosci
organdéw statuowych, odegraly badania na temat relacji pomiedzy nig
a wynikami finansowymi spétek. Jedne z pierwszych, a réwnoczesnie
do dzi$ najczesciej cytowanych, przeprowadzil D. Yermack (1996), kto-
ry na podstawie odwrotnej relacji pomiedzy liczebnoscig rad a war-
tosciami wskaznika Q Tobina stwierdzil, Ze mniejsze rady sg bardziej
efektywne. Pozniejsze badania potwierdzily te wyniki. Na przyklad
M. Bennedsen, H. Kongsted i K. Nielsen (2008) réwniez znalezli taka
relacje, cho¢ dotyczyla ona tylko duzych spoétek. H. Nguyen i R. Faff
(2006/2007) zauwazyli, ze warto$¢ spotek spada, gdy wzrasta liczebnos¢
organow statutowych, tym samym - jak podkreslili - mniejsze rady lepiej
reprezentujg interesy wlascicieli. Takze P. Jaskiewicz i S. Klein (2007)
zauwazyli, prowadzac badania na podstawie zalozen teorii agencji oraz
teorii stuzebno$ci na prébie 548 rodzinnych i niepublicznych spétek
niemieckich, ze zblizenie intereséw akcjonariuszy i menedzeréw wiaze
sie ze znaczacg redukcja liczebnosci organdéw statutowych. Trzeba
jednak stwierdzi¢, ze problem relacji pomiedzy liczebnoscia organéw
statutowych i wynikami spotek moze by¢ obarczony endogenicznoscia.
Wskazali na to cho¢by C. Loderer i U. Peyer (2002), ktérzy stwierdzili,
ze opisane powyzej negatywne relacje moga wynika¢ nie z faktu, iz
liczniejszym organom statutowym trudniej kierowa¢ spotkami, ale ze
jedng z cech spotek, ktére nie maja wlasciwego tadu korporacyjnego
i przez to sa mniej efektywne, sg zbyt liczne organy statutowe. Z drugiej
jednak strony, jak stwierdzil S. Cheng (2008), decyzje podejmowane
przez liczniejsze organy statutowe wymagaja wigkszej liczby konsensu-
sOw, a przez to s bardziej wywazone i mniej ekstremalne, co znajduje
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swoje odzwierciedlenie w wynikach finansowych. Jego badania prze-
prowadzone na probie 1252 amerykanskich spdotek w latach 1996-2004
wskazywaly, ze istnieje odwrotna zaleznos¢ pomiedzy liczebnoscig rad
spotek a zmiennoscig miesiecznych stop zwrotu z akcji, rocznych zmian
wartosci wskaznika ROA i wskaznika Q Tobina, a takze m.in. niezgod-
noscig prognoz analitykéw i wydatkow b+r.

Badania na temat wplywu liczebnosci organéw statutowych na wyniki
finansowe spdtek, a takze relacji pomigdzy strukturami wlasnos$ciowymi
a liczebnoscia tych organéw w polskich spétkach mozna takze odnalez¢
w pracach L. Bohdanowicza (2009, 2010a, 2010b). Byly one prowadzone
na prébie od 1022 do 1024 (w zaleznosci od wystepowania brakéw da-
nych) polskich spoétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2005-2008, a w probie uwzgledniono tylko spotki
z sektoréw niefinansowych.

Pierwsze z tych badan mialo charakter gtéwnie opisowy i polegato
na przedstawieniu liczebnos$ci organdw statutowych polskich spotek pu-
blicznych. Wynikalo z niego, ze wigkszos$¢ spotek gieldowych ma rady
nadzorcze, ktére skladaja sie z pigciu czlonkéw i zarzady, ktére maja od
dwoch do czterech cztonkéw. Srednia liczebno$é¢ rad nadzorczych w tym
badaniu wyniosta 5,8, natomiast zarzadu 3,22 (Srednie arytmetyczne).
Mediany wynioslty odpowiednio 5 i 3 cztonkéw (Bohdanowicz, 2009).

Inne badanie L. Bohdanowicza (2010a) dotyczylto relacji pomiedzy
liczebnosciag organéw statutowych i wynikami finansowymi spétek. Po-
kazalo ono, ze taczna liczba cztonkéw tych organéw wplywa w sposdb
istotny statystycznie i pozytywnie na wzrost wartosci majatku akcjona-
riuszy oraz na wartosci wskaznika Q Tobina. Bardziej szczegétowe wyni-
ki otrzymano, gdy rozdzialono organy statutowe i jako osobne zmienne
potraktowano liczebno$¢ rad nadzorczych oraz liczebno$¢ zarzadow. Po
przeprowadzeniu tych analiz stwierdzono, ze liczba cztonkéw zarzadow
w sposOb istotny statystycznie i pozytywnie wplywa na rentownos¢ kapi-
talu wlasnego oraz calkowitg warto$¢ dla akcjonariuszy, a takze wskaznik
Q Tobina. Natomiast liczebno$¢ rad nadzorczych negatywnie wptywa na
rentowno$¢ kapitalu wlasnego oraz rentownos¢ aktywéw. Podsumowujac
wyniki, autor badania stwierdzil, ze w otoczeniu, w jakim przychodzi
konkurowa¢ polskim spétkom, wzrost liczebnosci zarzadéw powoduje,
iz wigksza liczba wypracowanych rozwigzan prowadzi do podjecia opty-
malnych decyzji, co znajduje odzwierciedlenie w wynikach spétek. Co
wiecej, relatywnie niewielka liczebno$¢ zarzaddéw, co wynika ze specyfiki
modelu dwupoziomowego, nie powoduje negatywnych efektéw dziatan
zespolowych, jakie opisat np. M. Olson (1965). Inaczej sytuacja wyglada
- jak kontynuowat autor — w przypadku rad nadzorczych. Negatywna re-
lacja pomigdzy wynikami spétek a liczebnoscia tych rad moze wskazywac
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na problemy zwigzane z grupowym podejmowaniem decyzji, a nawet
»problemem jezdzca na gap¢”. Z drugiej jednak strony trzeba pamietac,
ze te organy majg przede wszystki posredni wpltyw na wyniki, a ich gtow-
nym celem jest realizacja funkeji kontrolnej, wlaczajac w to powolanie
czlonkoéw zarzadu i ustalenie systemu motywacyjnego menedzeréw naj-
wyzszego szczebla.

Trzecie badanie L. Bohdanowicza (2010b) dotyczyto czynnikéw de-
terminujacych liczebno$¢ organéw statutowych polskich spétek publicz-
nych. W tym badaniu okre$lono, ze udzial we wlasnosci cztonkéw za-
rzadu wplywa pozytywnie na liczebnos$¢ tych organéw statutowych, ale
negatywnie na liczebnos$¢ rad nadzorczych. Te zalezno$ci, zdaniem au-
tora, $wiadczyly o wplywie hegemonii menedzerskiej oraz dazeniu wta-
$cicieli-menedzeréw do ograniczenia roli rad nadzorczych i wzrostu roli
zarzadow w spotkach ze znacznym udzialem wlasnosci menedzerskiej.
Moze to oddzialywac na mozliwo$¢ sprawowania przez organy nadzoru
spotek ich funkcji kontrolnej, ktora i tak jest trudna w takich spotkach do
wypelnienia.

Na podstawie powyzszych badan, a takze rozwazan teoretycznych
i badan przeprowadzonych w modelu jednopoziomowym, mozna posta-
wi¢ kolejne hipotezy, tym razem na temat liczebnosci rad nadzorczych
i zarzadow. Beda one prowadzone na aktualniejszej i nieco liczniejszej
probie niz badania przeprowadzone wczesniej w Polsce.

Hipoteza 7
Wilasnos¢ menedzerska wplywa negatywnie na liczebnos¢ rad nadzor-
czych.

Hipoteza 8
Wlasnos¢ menedzerska wplywa pozytywnie na liczebnosé¢ zarzgdéw

spotek.

W ostatnich latach jeszcze czesciej niz problemem liczebnosci orga-
néw statutowych zajmowano sie problemem ich réznorodnosci. N. van
der Walt i C. Ingley (2003) stwierdzili, ze organy stautowe facza w sobie
mieszanke kompetencji i zdolnosci, ktore wspolnie stanowia pewien za-
kres kapitatu spotecznego spotek i zwroécili uwage na zmiany, jakie zaszty
w podejsciu do ich kompozycji na poczatku XXI w. Przypomnieli oni,
ze J. Westphal i L. Milton (2000) jeszcze kilka lat wcze$niej odnotowa-
li, iz te organy tradycyjnie byly postrzegane jako jednorodne grupy elit
spolecznych, ktorych czlonkowie mieli podobne podstawy spoteczno-
-ekonomiczne, w wigkszoéci konczyli te same uczelnie wyzsze i prze-
chodzili podobna profesjonalng edukacje, a w efekcie mieli podobne po-
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dejscie do strategii oraz polityki spolek. Warto w tym miejscu zwrdci¢
uwage, ze w ten wlasnie sposob postrzegala organy statutowe teoria he-
gemonii klas (Tricker, 2009).

Z czasem jednak, jak podkreslili N. van der Walt i C. Ingley, orga-
ny statutowe powinny odzwierciedla¢ réznorodno$¢ perspektyw, kto-
rej wymaga prowadzenie dzisiejszego biznesu. Stad w ich skfad zaczeto
wlaczac czlonkéw o réznym wyksztalceniu, doswiadczeniu i réznych ce-
chach osobowych, a sama réznorodnos¢ stala si¢ przedmiotem szerokiej
dyskusji spolecznej i naukowej. Jednak jej przeciwnicy wciaz twierdza,
iz koszty zwigzane z réznorodnoscia, a wynikajace z potrzeby koordy-
nacji, komunikacji i fagodzenia konfliktow, przewyzszaja korzysci, jakie
przynosi wzrost réznorodnosci (Putnam, 2007). Na przykiad J. Good-
stein, K. Gautam i W. Boeker (1994) uznali, zZe réznorodno$¢ utrudnia
przeprowadzenie zmian strategicznych, gdyz prowadzi do konfliktow
pomiedzy roznymi frakcjami wewnatrz organu statutowego, co utrudnia
podjecie waznych, strategicznych decyzji w odpowiednim czasie. Szcze-
gélnie moze to by¢ ucigzliwe w turbulentnym otoczeniu, gdzie wystepuje
potrzeba podjecia szybkich dziatan.

Roéznorodno$¢ przybiera rézne formy. F Milliken i L. Martins (1996)
oraz H. Kang, M. Cheng i S. Gray (2007) wskazali, ze s3 dwie jej kate-
gorie — zauwazalna i trudna do zauwazenia. Atrybuty zwigzane z pierw-
szg kategorig, jak sama nazwa wskazuje, sg tatwe do opisania i nalezg do
nich na przykiad: rasa/czynniki etniczne, narodowosc¢, ple¢ i wiek. Mniej
widoczne czynniki to: wyksztalcenie, wiedza oraz doswiadczenie funk-
cjonalne i zawodowe czy cztonkostwo w organizacjach spotecznych i biz-
nesowych.

Punktem wyjscia badan nad réznorodnoscig organdéw statutowych
byly ogdlne rozwazania na temat réznorodnosci grup ludzkich. Badania
na ten temat prowadzono przez szereg lat i stwierdzono w nich, ze grupy
jednorodne zachowuja si¢ inaczej niz grupy réznorodne (Earley i Mosa-
kowski, 2000; Lau i Murnighan, 1998). W rozwazaniach na temat rézno-
rodnosci podkreslano, ze wptywa ona na proces podejmowania decyzji
oraz na dynamike zachowania tych grup. Cztonkowie grup jednorodnych
komunikuja si¢ czesciej i tatwiej osiagaja porozumienie. Takie grupy sa
bardziej ukierunkowane na kooperacje i mniej narazone na konlikty,
a podjecie decyzji zajmuje im mniej czasu. Z drugiej jednak strony sa
bardziej narazone na problemy zwiagzane z grupowym mysleniem (Esser,
1998; Watson, Kumar i Michaelson, 1993). Proces grupowego myslenia
to nic innego, jak poczucie nieomylnosci, jednomyslnosci, nadmiernego
optymizmu, a takze lekcewazenia opinii oséb spoza grupy. Prowadzi on
do ignorowania opinii niezgodnych z pogladami grupy i samocenzuro-
wania cztonkéw grupy. W efekcie nie chcg oni wyraza¢ pogladéw, ktore
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moglyby prowadzi¢ do krytyki ze strony innych, gdyz mogtoby to spowo-
dowac ich alienacje wewnatrz grupy (Bohdanowicz, 2010a). Grupy réz-
norodne podejmujg za to decyzje dluzej, ale s3 zdolne do generowania
wiekszej liczby opinii i rozwigzan. W tym kontekscie warto tez przypo-
mnie¢ badania, takze te eksperymentalne, na temat grupowego podej-
mowania decyzji, ktére przeprowadzono juz w latach sze$¢dziesiatych
poprzedniego wieku. N. Kogan i M. Wallach (1966), a takze S. Moscovici
i M. Zavalloni (1969) stwierdzili, iz grupowy konsensus, czyli ostateczny
wybor podjety przez grupe, jest usrednionym kompromisem indywidu-
alnych postaw. Majac to na uwadze, mozna stwierdzi¢, ze roznorodnos¢
grupy prowadzi do diametralnej zmiany ostatecznej decyzji w stosunku
do decyzji podejmowanej przez grupe jednorodna.

Kompletng liste korzysci i kosztéw wynikajacych z réznorodnosci

przedstawia D. Ferreira (2010). Do potencjalnych korzysci zaliczyt:

« Kreatywno$¢ i rézne perspektywy. Ludzi o réznych doswiadcze-
niach oraz o réznym pochodzeniu i cechach rozwigzuja podob-
ne problemy w rézny sposob oraz nie sg podatni na wpadniecie
w pulapke grupowego myslenia. Z tego powodu wiele opracowan,
jak podkreslit D. Ferreira, pokazuje, ze réznorodne grupy cechu-
je szersza perspektywa i mozliwos¢ generowania wigkszej liczby
potencjalnych rozwigzan. Réznorodni cztonkowie grupy moga
dzigki temu wnosi¢ wklad w kreatywnos¢ grupy poprzez zdoby-
wanie z réznych zréodel informacji potrzebnych do rozwigzania
problemu.

» Dostep do zasobow i powigzania. Poprzez wybdr czlonkéw orga-
néw statutowych o réznych charakterystykach spétka moze uzy-
skiwa¢ dostep do wigkszej liczby réznych zasoboéw, np. cztonkowie
wywodzacy sie z instytucji finansowych moga przyczyni¢ sie do
pozyskania nowych Zrédet finansowania dziatalnosci, a cztonkowie
o powigzaniach politycznych moga przyczyni¢ sie¢ do pozyskania
kontraktow rzadowych. D. Ferreira zaznaczyl, ze wymieniony tu
powod nie wyjasnia wszystkich zrédet ré6znorodnosci organéw sta-
tutowych np. réznorodnosci pod wzgledem wieku lub pici. Mozna
sie z tym zgodzi¢, ale tez trzeba pamietac, ze teoria zasobowa wska-
zala na poprawe reputacji jako mozliwe zasoby wnoszone przez
czlonkéw organdéw statutowych (Hillman, Cannella i Paetzold,
2000). Rowniez literatura na temat réznorodnosci potwierdzila, ze
jej zwigkszenie pod wzgledem pici i powotanie kobiet do organéw
statutowych przyczynia si¢ do poprawy reputacji spolek (Bram-
mer, Millington i Pavelin, 2009). Podobne wyniki uzyskali T. Miller
i M. Triana (2009) w odniesieniu do réznorodnosci pod wzgledem
rasowym (ang. board racial diversity).
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o Zachety dla karier w spolce poprzez mentoring i wysylanie sygna-
téw. Réznorodnos¢ organdw statutowych moze by¢ sygnalem dla
pracownikéw nizszych szczebli, ze spotka promuje pracownikow,
ktérzy majg status mniejszosci demograficznych i w spoélce nie
ma przeszkdéd dla ich zawodowego rozwoju. Poniewaz mentoring
jest wazny dla rozwoju zawodowego, to réznorodono$¢ organéow
statutowych moze takze przynosi¢ korzysci dla rozwoju mene-
dzeréw najwyzszego szczebla, ktérzy réwniez wywodza sie z tych
mniejszosci. Chociaz - jak dodaje D. Ferreira — samo zaangazowa-
nie w relacje mentorskie czlonkéw rad nie jest tak oczywiste. Ponie-
waz awanse na najwyzszych szczeblach spdtek sa réwniez omawiane
przez organy statutowe, ich réznorodnos¢ ma takze znaczenie dla
polityki przeciwstawiania si¢ dyskryminowaniu menedzeréw wy-
wodzacych si¢ z mniejszoéci demograficznych.

« Public relations, relacje inwestorskie i legitymizowanie. Niektore
spotki moga osiggac korzysci zwigzane ze spelnianiem spolecznych
oczekiwan interesariuszy. Na przykiad spoltki z branz B2B moga da-
zy¢ do kultywowania wizerunku firm odpowiedzialnych spotecznie.
Spotki, w ktorych znaczace udziaty posiadajg inwestorzy instytucjo-
nalni, mogga takze ulec presji zewnetrznej i ktas¢ wiekszy nacisk na
réznorodnos¢. Te spotki moga zwraca¢ wieksza uwage na czynni-
ki demograficzne wewnatrz organow statutowych, wlaczajac w to
réznorodnos¢ pod wzgledem plci i pod wzgledem etnicznym, gdyz
wlasnie ona moze prowadzi¢ do legitymizowania spotki w oczach
spoleczenstwa, mediow i organéw rzadowych.

D. Ferreira (2010) podat takze, jak zaznaczono wyzej, potencjalne

koszty (wady) réznorodnosci organéw statutowych. Zaliczyt do nich:

« Konlflikty, a takze problemy z kooperacja i niewlasciwa komunikacja.
Literatura z zakresu psychologii spolecznej - jak wskazuje D. Fer-
reira — dostarcza dowodéw na istnienie zwigzkéw pomiedzy podo-
bieristwami demograficznymi i wzjemnymi relacjami zachodzacy-
mi pomiedzy cztonkami grup. Przykladem s3 tutaj badania na temat
psychologii proceséw przebiegajacych w grupach, ktére zostaly
przeprowadzone przez A. Zandera (1979). Istotne czynniki demo-
graficzne moga podzieli¢ grupe na podgrupy oparte o jeden lub wie-
cej wspélnych atrybutéw. Roznice demograficzne moga prowadzi¢
do probleméw z komunikacja pomiedzy podgrupami, powodowac
konflikty oraz zmniejsza¢ spdéjnos¢ grup i ich interepersonalne od-
dzialywanie. D. Ferreira wskazuje na szczegdlna trudnos¢ relacji
pomiedzy menedzerami najwyzszego szczebla a cztonkami rad, gdy
wystepuja pomiedzy nimi réznice demograficzne. Ci pierwsi moga
te réznice postrzegac jako potencjalne Zrédto odmiennych wartosdci
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i pogladéw. Ta rozbieznos¢ jest w stanie w istotny sposob wplywac
na efektywnos¢ funkcjonowania organéw statutowych spotek i za-
chodzace pomigdzy nimi interakcje.

o Wybdr czlonkéw organéw statutowych z malym doswiadczeniem,
niedostatecznymi kwalifikacjami oraz takich, ktérzy sa nadmiernie
obcigzeni. Posrednim kosztem wyboru cztonkéw organéw statu-
towych sposréd mniejszosci demograficznych jest wzrost prawdo-
podobienstwa pomijania przy tym wyborze wielu istotnych cech
kandydatow. Przyktadem jest tutaj dazenie do zwigkszenia rézno-
rodnosci pod wzgledem plci. Poniewaz liczba kobiet zajmujacych
wyzsze stanowiska kierownicze i nadzorcze w spotkach jest nadal
niezbyt wysoka, cho¢ - jak na przyktad wskazuja E. Holst i A. Kirsch
(2015) - powoli wzrasta, to proba zwiekszenia réznorodnosci pod
tym wzgledem moze prowadzi¢ do powolywania do organéw statu-
towych oséb zbyt mlodych i z niewystarczajacym doswiadczeniem.
Co wiecej, poniewaz liczba kandydatéw do organdéw statutowych
wywodzacych sie z réznych mniejszosci demograficznych jest zbyt
mala, to moga oni zasiada¢ w znacznie wigkszej liczbie rad niz za-
siadajg przecietni ich czlonkowie. Zbyt zajeci czlonkowie organéw
statutowych- jak podkresla D. Ferreira — s najczesciej mniej efek-
tywni.

« Konlflikt interesu i wplyw na ustalanie priorytetow. Wielu cztonkow
organow statutowych okaze sie by¢ zainteresowanych wpltywem
na ustalanie priorytetéw nawet kosztem efektéw funkcjonowania
spolek. Duzym problemem moze okaza¢ si¢ na przyktad sytuacja,
w ktorej zewnetrzny czlonek organéw statutowych (cztonek rady
nadzorczej) bedzie reprezentowal interesy zewnetrznego podmiotu
np. instytucji finansowej i dazyl do preferowania jego ustug. Bar-
dziej ré6znorodne organy statutowe moga podlegac wiekszemu ryzy-
ku wynikajacemu z osobistych i zawodowych naciskéw. Przyczyna
tych naciskéw nie jest réznorodnos¢ sama w sobie, ale niedostatecz-
ne uwzglednienie intereséw akcjonariuszy. Nadmierny nacisk na
niektdre cechy (np. na niektoére kwalifikacje funkcjonalne) jako kry-
terium wyboru cztonkéw organéw statutowych moze prowadzi¢ do
nieprzewidzianych wczesniej konsekwencji i powotanie tych oséb,
ktore beda lojalne nie wobec spoiki, ale wobec innego podmiotu.

Mimo silnych oczekiwan spolecznych i licznych opracowan na-

ukowych zwigkszanie réznorodnosci organdéw statutowych przebiega
dos¢ wolno. Warto tez podkresli¢, ze kluczowe pytanie, jakie od same-
go poczatku rozwazan nad tym problemem stawiano, dotyczyto wply-
wu réznorodnosci na wzrost wartoéci dla akcjonariuszy, a takze tego,
czy w rzeczywistosci roznorodno$¢ ma jakikolwiek pozytywny wplyw
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na funkcjonowanie spotek (van der Walt i Ingley, 2003; Smith, 2001).
Generalnie badania nad réznorodnoscia organéw statutowych sa dos¢
liczne, a w ostatnich latach zostaly jeszcze mocno poglebione. Na przy-
kfad, R. Adams i D. Ferreira (2009) odkryli pozytywne relacje pomiedzy
réznorodnoscia pod wzgledem plcii ogélng efektywnoscig funkcjonowa-
nia rad spdtek. Podobnie C. Anderson, D. Reeb, A. Upadhyay i W. Zhao
(2011) stwierdzili, iz réznorodno$¢ rad pozwala na dodanie nowych per-
spektyw i punktéw widzenia, co prowadzi do korzysci dla akcjonariuszy
wynikajacych z lepszej realizacji funkcji kontrolnej i skuteczniejszego do-
radzania. Takie same argumenty przytoczyli S. Nielsen i M. Huse (2010),
ktorzy stwierdzili, iz ré6znorodne organy statutowe sg bardziej efektywne
i zapewniaja lepsza kontrole strategiczng nad spo6tka. Natomiast wcze-
$niej R. Reagans i E. Zuckerman (2001) potwierdzili, iz réznorodnos¢
pod wzgledem etnicznym i demograficznym niweluje problem ,,jezdzca
na gap¢” oraz poprawia wspolprace pomiedzy czlonkami organu statu-
towego spotki. Z drugiej jednak strony duza liczba autorow wskazywata
jednak na problemy z komunikacja i mozliwo$¢ wystapienia wewnetrz-
nych konfliktéw w réznorodnych organach statutowych (Arrow, 1998;
Putman, 2007). K. Farrell i P. Hersch (2005) podkreslili nawet, ze spotki
adaptuja koncepcje réznorodnosci poprzez powolywanie cztonkéw or-
ganow statutowych sposrdd etnicznych mniejszosci oraz kobiet tylko po
to, zeby poprawi¢ swoj wizerunek i reputacje, a takze zeby zmniejszy¢
naciski ze strony interesariuszy.

Na réznorodnos¢ organow statutowych wplywaja rozwigzania prawne
oraz czynniki kulturowe (Grosvold, Brammer i Rayton, 2007). Dlatego
rady w poszczegolnych panstwach maja niejednakowy stopien réznorod-
nosci. Zestawienia poréwnawcze dotyczace tego problemu odnosily sie
przede wszystkim do réznorodnosci pod wzgledem pici. Jedno z nich,
przygotowane przez D. Ferreire i T. Kirchmaiera (2013), a dotyczace
spolek europejskich i amerykanskich, znajduje si¢ w tabeli 8. Prezentuje
ono udzial kobiet w organach statutowych spétek. Z zestawienia wynika,
ze ten udzial jest najwiekszy w Stowenii, cho¢ na jego wynik rzutuje wiel-
kos¢ proby badawczej (tylko jedna spétka) i nalezy do niego podchodzi¢
ostroznie, a takze w trzech krajach skandynawskich, tj. Norwegii, Islan-
dii, Finlandii. Jak pokazalo to badanie w wigkszo$ci panstw europejskich,
a takze w Stanach Zjednoczonych ten udzial w 2010 r. byt bliski 10% lub
wynosil mniej niz 10%.

Co prawda, powyzsze zestawienie dotyczy tylko jednego roku i dobdr
prob spotek dla poszczegdlnych panstw byl podyktowany przede wszyst-
kim dostepnoscig danych, to przedstawione wyniki nie odbiegaja zasadni-
czo od wynikéw innych podobnych badan. Na przyklad od badania chro-
nologicznie wczesniejszego, bo dotyczacego 2006 r., a przeprowadzonego
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Tabela 8. R6znorodnos¢ rad spotek pod wzgledem ptci w Europie i Stanach Zjednoczonych

(2010) - udziat kobiet w radach w badaniach D. Ferreiry i T. Kirchmaier

Kraj 3 ryfrrr?:t?/?zn a sgiijhxjg\i;e Minimum | Maksimum N
Austria 0,05 0,06 0,00 0,22 41
Belgia 0,10 0,12 0,00 0,500 65
Butgaria 0,00 0,00 0,00 1
Chorwacja 0,14 0,09 0,07 0,20 2
Cypr 0,12 0,11 0,00 0,29 9
Czechy 0,05 0,05 0,00 0,09 3
Dania 0,11 0,08 0,00 0,30 34
Finlandia 0,26 0,12 0,00 0,43 31
Francja 0,12 0,11 0,00 0,75 247
Grecja 0,08 0,12 0,00 0,43 52
Hiszpania 0,10 0,08 0,00 0,27 71
Holandia 0,08 0,10 0,00 0,38 90
Irlandia 0,07 0,09 0,00 0,36 73
Islandia 0,29 0,12 0,20 0,43 3
Lichtenstein 0,05 0,06 0,00 0,09 2
Luksemburg 0,05 0,11 0,00 0,38 21
Niemcy 0,06 0,08 0,00 0,38 183
Norwegia 0,38 0,010 0,00 0,63 63
Polska 0,08 0,06 0,00 0,17 21
Portugalia 0,05 0,08 0,00 0,27 28
Rumunia 0,09 0,09 0,09 1
Rosja 0,07 0,09 0,00 0,33 23
Stowenia 0,43 0,43 0,43 1
Stany Zjednoczone 0,09 0,10 0,00 0,67 3799
Szwaijcaria 0,07 0,08 0,00 0,29 101
Turcja 0,11 0,14 0,00 0,38 10
Wegry 0,02 0,03 0,00 0,05 2
Wielka Brytania 0,06 0,10 0,00 0,60 1326
Wtochy 0,06 0,08 0,00 0,40 97

Zrédto: D. Ferreira, T. Kirchmaier (2013), [w:] M. Belcredi, G. Ferrarini (red.), s. 191-224
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przez J. Grosvolda i S. Brammera (2011). Jego wyniki sa przedstawione
w tabeli 9. W tym badaniu takze wskazano na wysoki poziom réznorod-
nos$ci mierzonej udzialem kobiet w radach spétek w panstwach skandy-
nawskich — Norwegii, Finlandii i Szwecji oraz w wielu panstwach Europy

Srodkowo—Wschodniej — Bulgarii, Lotwie, Stowenii, Litwie i Estonii.
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Tabela 9. R6znorodnosc rad spotek pod wzgledem ptci na $wiecie (2006) - udziat kobiet

w radach w badaniach J. Grosvolda i S. Brammera

Panstwo %
Argentyna 6,52
Australia 10,90
Austria 6,00
Belgia 5,78
Brazylia 8,73
Butgaria 21,00
Chile 1,01
Chiny 12,50
Cypr 7,00
Czechy 8,00
Dania 12,71
Egipt 1,00
Estonia 15,00
Finlandia 19,00
Francja 6,98
Grecja 6,31
Hiszpania 4,38
Holandia 4,88
Hong Kong 5,88
Indie 3,86
Irlandia 4,04
Islandia 6,00
Izrael 13,36
Japonia 0,00
Kanada 8,70
Lichtenstein 8,33

Panstwo %
Litwa 17,00
Luksemburg 1,00
totwa 21,00
Malezja 4,00
Malta 4,00
Meksyk 3,35
Niemcy 6,46
Norwegia 32,00
Nowa Zelandia 7,13
Polska 10,00
Portugalia 7,00
Republika Potudniowej Afryki | 11,50
Rosja 3,13
Rumunia 13,00
Singapur 0,00
Stowacja 10,00
Stowenia 21,00
Stany Zjednoczone 14,60
Szwajcaria 6,37
Szwecja 17,37
Turcja 7,00
Ukraina 16,67
Wegry 14,00
Wielka Brytania 8,10
Wtochy 2,63

Zrédto: J. Grosvold, S. Brammer (2011, s. 116-135)
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Liczne byty takze badania relacji pomiedzy réznorodnoscia organéw
statutowych a wynikami spétek, cho¢ jak wiele badan na temat fadu kor-
poracyjnego przyniosly one niejednoznaczne rezultaty. Stad nie jest tez
jasne, czy wieksza réznorodnos¢ organow statutowych prowadzi do lep-
szych wynikéw finansowych spétek czy tez nie ma na te wyniki wplywu
lub tez wplywa negatywnie. Pierwszg grupe stanowia badania, w ktérych
stwierdzono relacje pozytywne. Tak bylo w przypadku badan przeprowa-
dzonych przez D. Cartera, B. Simkins i W. Simpsona (2003), ktérzy badali
wplyw réznorodnosci na warto$¢ amerykanskich spétek z listy Fortune
1000. Réznorodnos¢ byta mierzona na podstawie udzialu kobiet i mniej-
szosci etnicznych w radach spoétek. Zaobserwowane relacje, jak wezesniej
stwierdzono, byly pozytywne. Takze N. Erhardt, J. Werbel i C. Shrader
(2003) badali relacje pomiedzy réznorodnoscia pod wzgledem demogra-
ficznym rad spoétek i ich wynikami finansowymi mierzonymi jako stopa
zwrotu z aktywow. Dane przez nich analizowane pochodzily z lat 1993-
1998 i dotyczyty 127 spotek amerykanskich. Przeprowadzone przez auto-
réw analizy korelacji i regresji wskazywaly na pozytywne zwigzki pomie-
dzy réznorodnoscig organdw statutowych a tak mierzonymi wynikami
spolek. Podobnie T. Miller i M. Triana (2009) znalezli pozytywne zwiazki
pomiedzy réznorodnoscia rad i wynikami finansowymi amerykanskich
spotek. Twierdzili oni, ze wplyw na taka zaleznos¢ maja lepsza reputa-
cja i wieksza innowacyjno$¢ réznorodnych spolek. Rowniez takie same
wyniki odnotowano w trakcie niektérych badan prowadzonych poza
Stanami Zjednoczonymi. K. Campbell i A. Minguez-Vera (2008) znalez-
li pozytywne zwiazki pomigdzy réznorodnoscia pod wzgledem plci rad
hiszpanskich spoétek a ich wynikami finansowymi. Podobnie zresztg jak
V. Singh, S. Vinnicombe i P. Johnson (2001) w spétkach brytyjskich oraz
Y. Liu, Z. Wei i E Xie (2014) w spotkach chinskich.

Z drugiej jednak strony, jak wspomniano, byly inne badania, w kto-
rych nie znaleziono pozytywnych zwigzkéw pomiedzy réznorodnoscia
organéw statutowych a wynikami spétek. R. Adams i D. Ferreira (2009),
ktérzy, w wielu innych badaniach koncentrujac swoja uwage na obecno-
$ci kobiet w radach amerykanskich spolek, zauwazyli, ze, co prawda, ta
obecno$¢ ma pozytywny wplyw na funkcjonowanie rad (np. réznorodne
rady mocniej koncentrujg si¢ na monitorowaniu menedzeréw), ale sama
réznorodnos$¢ organéw statutowych ma negatywny wplyw na wyniki
spotek. D. Carter, E D’Souza, B. Simkins i W. Simpson (2010) nie znalezli
natomiast wplywu (ani negatywnego, ani pozytywnego) réznorodnosci
pod wzgledem pici i pod wzgledem etnicznym na wyniki amerykanskich
spotek mierzone wskaznikami Q Tobina i ROA, a co wigcej na funkcjo-
nowanie komitetéw rad. Jak stwierdzili, te wyniki nie dajg podstaw do
wspierania zwigkszania réznorodnosci organdéw statutowych. T. Ran-
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doy, S. Thomsen i L. Oxelheim (2006) przeprowadzili badania na temat
réznorodnosci rad pod wzgledem pici, wieku i narodowosci na wyniki
finansowe 500 najwiekszych spétek z Danii, Norwegii i Szwecji. Nie zna-
lezli jednak istotnych statystycznie zwigzkéw pomiedzy nig a wynikami
mierzonymi zaréwno miarami ksiegowymi, jak i rynkowymi. Podobnie
C. Rose (2007) nie stwierdzil relacji pomiedzy réznorodnoscia organéw
statutowych pod wzgledem pici i wynikami dunskich spotek mierzonymi
wskaznikiem Q Tobina. Okres jego badania obejmowat lata 1998-2001.
Takze M. Ryan i A. Haslam (2005) odniesli si¢ do réznorodnosci rad pod
wzgledem plci, badajac spdtki z indeksu FTSE 100 i zwrdcili uwage na
relacje pomiedzy wynikami finansowymi a powotaniem do organdéw sta-
tutowych nowego czlonka, ktdry jest kobietg lub mezczyzng. Zauwazyli
oni m.in., ze powolanie kobiety do rady w okresie, gdy spotka jest gorzej
oceniana przez rynek, poglebia t¢ negatywna oceng. Natomiast N. Wel-
lalage i S. Locke (2013), badajac spotki ze Sri Lanki, zauwazyli, ze roz-
norodno$¢ rad prowadzi do wyzszych kosztéw agencji mierzonych za
pomoca mozliwosci wzrostu, co objawia sie¢ jej negatywnym wplywem
na warto$¢ spotek. I wreszcie B. Oyvind i O. Strom (2010) zauwazyli, ze
spotki, w ktérych réznorodnos¢ organéw statutowych jest na niskim po-
ziomie, kreujg wigcej wartosci dla swoich akcjonariuszy.

Brak jednoznacznych rezultatéw badan na temat zwiazkdéw pomiedzy
réznorodnoscig organéw statutowych a wynikami finansowymi spolek
potwierdza, iz réznorodno$¢ przynosi zaréwno korzysci, jak i koszty. Stad
na przyktad Ch. Mallin i H. Farag (2015) stwierdzili, iz mozna oczekiwac,
ze réznorodno$¢ wplynie na lepsze wyniki, jesli korzysci z nig zwiazane,
prowadzace w efekcie do skuteczniejszego sprawowania przez organy sta-
tutowe swoich funkeji beda wyzsze niz koszty komunikacji i konfliktow
wewnatrz tych organdéw.

Problem réznorodnosci organdéw statutowych odnoszono réwniez
do dziatalnosci spotecznej spolek. J. Siciliano (1996) uznal, ze wyzszy
poziom roznorodnosci pod wzgledem zawodowym i pod wzgledem
plci moze pozytywnie wplywa¢ na spoleczng odpowiedzialnos¢ spo-
tek. J. Wang i B. Coffey (1992) zauwazyli, ze zaréwno udzial we wta-
sno$ci menedzeréw najwyzszego szczebla, jak i stopien réznorodnosci
organéw statutowych wplywaja pozytywnie na zaangazowanie spo-
tek w dzialalno$¢ filantropijng. Takze R. Williams (2003) badat relacje
pomiedzy udziatem kobiet w radach i zaangazowaniem w dziatalno$§¢
charytatywng na przykladzie 185 spolek z listy Fortune 500 (w latach
1991-1994) i zaobserwowal, ze wyzszy ich udzial skutkuje wiekszym za-
angazowaniem w pomoc spoleczng i dziatalnos¢ filantropijng w zakresie
wspomagania sztuki, cho¢ nie bylo takiej relacji w zakresie wspomaga-
nia edukacji i polityki publiczne;j.
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Na $wiecie byly takze prowadzone, cho¢ mniej licznie, badania relacji
pomiedzy réznorodnoscia organdw statutowych a strukturami wtasno-
$ciowymi spotek. Wiele z nich dotyczylo przede wszystkim udzialu ko-
biet w tych organach. M. Nekhili i H. Gatfaoui (2013) badali te zalezno$¢
w spoltkach francuskich wchodzacych w skiad indeksu SBF 120 (indeks
120 spotek o najwyzszej kapitalizacji i ptynnosci) w latach 2000-2004.
Ze swej proby wykluczyli spétki z sektoréw finansowych i tacznie zna-
lazto si¢ w niej 425 rocznych obserwacji w 85 spotkach. Zauwazyli oni,
ze powolanie kobiet do rad, ktore prowadzi do zwiekszenia ich rézno-
rodnosci, jest silnie oraz pozytywnie powigzane z wlasnoscig rodzinna.
Natomiast . Oehmichen, M. Rapp i M. Wolff (2012) badali wptyw struk-
tur wlasnosciowych niemieckich spétek na obecnos¢ kobiet w zarzadach
spolek. W skiad ich proby weszto 5455 rocznych obserwacji spotek z in-
deksu CDAX przeprowadzonych dla lat 2000-2007. Zauwazyli oni, ze
pozytywny wplyw na powolanie kobiet do zarzadéw niemieckich spétek
maja wlasnos¢ finansowych inwestoréw instytucjonalnych i wlasno$¢ in-
dywidualnych inwestoréw. Ci inwestorzy przyczyniali si¢ do zwiekszenia
réznorodnosci tych organow statutowych.

W Polsce pojawilo si¢ kilka opracowan na temat réznorodnosci orga-
néw statutowych. Wiele z nich dotyczylo zwlaszcza rozwazan odnosza-
cych si¢ do zwigkszenia réznorodnosci poprzez wprowadzenie parytetow
na temat udzialu kobiet i mezczyzn w organach statutowych (Radwan,
2010; Romanowski, 2013). To rozwigzanie jest wprowadzane w wielu
krajach europejskich, np. w Norwegii, Hiszpanii i Francji. W polskich
opracowaniach oceniane dotychczas bylo jednak negatywnie. Problem
réznorodnosci byl réwniez przedmiotem seminariéw Fundacji Polski
Instytut Dyrektoréw, a do jej wzrostu zachecaja takze Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW, cho¢ tylko jednego jej wymiaru, tzn. roz-
norodnosci pod wzgledem plci. Znalazlo si¢ w nich zalecenie, ze ,GPW
rekomenduje spétkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewnia-
ly one zréwnowazony udziat kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funk-
cji zarzadu i nadzoru w przedsigbiorstwach, wzmacniajac w ten sposob
kreatywno$¢ i innowacyjno$¢ w prowadzonej przez spotki dziatalnosci
gospodarczej”. Natomiast w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na
GPW 2016 stwierdzono, ze ,0soby podejmujace decyzje w sprawie wy-
boru czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej spotki powinny dazy¢ do
zapewnienia wszechstronnosci i réznorodnosci tych organéw, miedzy
innymi pod wzgledem pici, kierunku wyksztalcenia, wieku i doswiad-
czenia zawodowego”.

Takze dotychczasowe polskie badania na temat réznorodnosci doty-
czyty przede wszystkim réznorodnosci pod wzgledem piciiudziatu kobiet
w organach statutowych (Bohdanowicz, 2011a). Takie badanie dotyczace
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relacji pomiedzy réznorodnoscig organdw statutowych pod wzgledem
plci a wynikami finansowymi spétek przeprowadzil np. L. Bohdanowicz
(2011c). Nie znaleziono w nich relacji pomiedzy réznorodnoscig zarzadu
a wynikami spétek, a jedynie pomiedzy réznorodnoscia rad nadzorczych
i warto$ciami wskaznikéw ROA (pozytywna, p < 0,1) i ROE (pozytywna,
p < 0,05), cho¢ trzeba podkresli¢, ze sama zalezno$¢ pomigdzy funkcjo-
nowaniem i kompozycja rad nadzorczych oraz wynikami spoétek moze
by¢ obarczona endogenicznoscig. Ten sam autor w innych badaniach
- przeprowadzonych 1524 obserwacji w 389 spotkach notowanych na
GPW w Warszawie — potwierdzil, ze udzial we wlasnosci cztonkéw za-
rzadu wplywa pozytywnie na liczbe kobiet w radach nadzorczych, nato-
miast wlasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych wptywa na nig negatywnie
(Bohdanowicz, 2011b).

Przedstawione rozwazania teoretyczne oraz wyniki badan na temat
wplywu struktur wiasnosciowych na obecnos¢ kobiet w organach sta-
tutowych pozwalajg na postawienie hipotez odnoszacych si¢ do relacji
pomiedzy wlasnoscig menedzerska a réznorodnoscia pod wzgledem plci
rad nadzorczych i zarzadéw polskich spoétek publicznych.

Hipoteza 9
Wilasnos¢ menedzerska wplywa pozytywnie na réznorodnosc zarzgdow
pod wzgledem pici.

Hipoteza 10
Wilasnos¢ menedzerska wplywa pozytywnie na réznorodnos¢ rad nad-
zorczych pod wzgledem pici.

Kodeksy dobrych praktyk fadu korporacyjnego, ktore rozwinely sie
w zasadzie na calym $wiecie, nie tylko poruszyly problem réznorodno-
$ci, ale doprowadzily réwniez do rozpowszechnienia idei niezaleznosci
w organach statutowych spoétek (Kofadkiewicz, 2015). Cho¢ H. Kang,
M. Cheng i S. Gray (2007) wskazuja, ze sama idea nie jest nowa i wska-
zywano na nig juz w latach siedemdziesiatych poprzedniego wieku, to
w modelu jednopoziomowym dotyczyta ona gtéwnie wickszego udziatu
czlonkéw zewnetrznych. W modelu dwupoziomowym jest to perma-
nentna cecha rad nadzorczych i stad np. A. Cadbury (2002) niezaleznos¢
rady nadzorczej od zarzadu wskazal jako jedna z zalet tego modelu.

Wzrost naciskow na niezalezno$¢ organéw statutowych poprzez
spelnianie przez niektorych czlonkéw wezesniej okreslonych kryteriow
nasilit si¢ po powstaniu w Wielkiej Brytanii raportu komisji pod prze-
wodnictwem A. Cadburego zatytulowanego The Financial Aspects of
Corporate Governance. Ukazal si¢ on w 1992 r. i rekomendowat wigkszy
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udzial niezaleznych, zewnetrznych czlonkéw rad, a ponadto wprowa-
dzenie komitetow do spraw audytu sktadajacych sie z minimum trzech
zewnetrznych czlonkéw z wiekszodcia cztonkéw niezaleznych, a takze
wprowadzenie komitetu do spraw nominacji skladajacego sie z czlonkéw
niezaleznych (The Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance, 1992). Pézniej w rézny sposéb rozwijaly instytucje nieza-
leznego czlonka rady i rekomendowaly kolejne zadania oraz wskazywaty
na sposoby zwiekszania niezaleznosci kolejne brytyjskie raporty i kodek-
sy dobrych praktyk fadu korporacyjnego (Greenbury Report z 1995 r.,
Hampel Report z 1998 r., UK Combined Code z 1998 r., Turnbulla Report
z 1999 r. poprawiony w 2005 r., The Higgs Report z 2003 r., The Smith
Report z 2003 r., Tyson Report z 2003 r., Revised UK Combined Code
22003 r., Myners Report z 2004 r., Revised UK Combined Code z 2006 r.,
Revised UK Combined Code z 2008 r., 2009 Review of of the Combi-
ned Code, A Stewardship Code for Institutional Investors z 2010 r., The
UK Corporate Governance Code z 2010 r., The UK Stewardship Code
22010 r. poprawiony w 2012 r. oraz poprawiony w 2012 i 2014 r. The UK
Corporate Governance Code). Wiele z rozwiazan brytyjskich bylo w réz-
nym stopniu kopiowanych w innych krajach.

W Stanach Zjednoczonych zaréwno gielda nowojorska (NYSE),
jak i NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations) maja podobne standardy dotyczace niezaleznosci rad spoét-
ek i wymagaja, aby wigckszo$¢ w radach spolek stanowili czlonkowie
niezalezni.

Réwniez w Polsce idea niezaleznosci w radach nadzorczych pojawita
sie w kodeksach dobrych praktyk. W Kodeksie Corporate Governance
dla polskich spétek publicznych, tzw. kodeksie gdanskim, byl zapis, ze
»w sktad rady nadzorczej powinno wchodzi¢ co najmniej dwéch cztonkow
spelniajacych kryteria niezaleznosci. Jezeli nie stanowig oni co najmniej
potowy sktadu rady nadzorczej, uchwaty w sprawach szczegélnie istot-
nych z punktu widzenia intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych po-
winny wymaga¢ glosowania za ich przyjeciem przez dwéch czlonkow
niezaleznych. Szczegolowe kryteria niezaleznosci powinien okresla¢ sta-
tut spolki. Co do zasady, niezalezni cztonkowie rady nadzorczej powinni
by¢ wolni od powigzan ze spotka lub jej dominujacym akcjonariuszem.
Kryteria niezaleznosci powinny by¢ spetniane w caltym okresie sprawo-
wania mandatu. Powolfanie i odwolanie niezaleznych cztonkéw rady nad-
zorczej powinno odbywac si¢ bez decydujacego udzialu dominujacego
akcjonariusza. Jezeli odpowiednich mechanizméw w tym zakresie nie
zapewnia statut spotki, dominujacy akcjonariusz powinien powstrzymacé
sie od wykonywania prawa glosu przy wyborze i odwotywaniu cztonkow
niezaleznych”
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Réwniez Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005 zawieraly re-
komendacje¢ na temat niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych. Art. 20
brzmiat:

a) ,Przynajmniej polowe czlonkéw rady nadzorczej powinni sta-
nowi¢ czlonkowie niezalezni, z zastrzezeniem pkt. d). Niezalezni
czlonkowie rady nadzorczej powinni by¢ wolni od powigzan ze
spoika i akcjonariuszami lub pracownikami, ktére moglyby istot-
nie wplyna¢ na zdolnos¢ niezaleznego czlonka do podejmowania
bezstronnych decyzji;

b) Szczegdtowe kryteria niezalezno$ci powinien okreslac statut spot-
ki;

c) Bez zgody wiekszosci niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej, nie
powinny by¢ podejmowane uchwaly w sprawach:

« S$wiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez spotke i jakiekolwiek
podmioty powigzane ze sp6tka na rzecz czlonkéw zarzadu;

» wyrazenia zgody na zawarcie przez spotke lub podmiot od niej
zalezny istotnej umowy z podmiotem powigzanym ze spotka,
czlonkiem rady nadzorczej albo zarzadu oraz z podmiotami
z nimi powigzanymi;

» wyboru biegtego rewidenta dla przeprowadzenia badania spra-
wozdania finansowego spoiki.

d) W spotkach, gdzie jeden akcjonariusz posiada pakiet akeji dajacy
ponad 50% ogélnej liczby gloséw, rada nadzorcza powinna liczy¢
co najmniej dwoch niezaleznych cztonkéw, w tym niezaleznego
przewodniczacego komitetu audytu, o ile taki komitet zostal usta-
nowiony’.

Kolejny polski kodeks dobrych praktyk, tj. Dobre Praktyki Spétek No-
towanych na GPW z 2007 r. inaczej sformutowal zasade niezaleznosci,
cho¢ trudno méwi¢ w tym przypadku o zasadniczej zmianie. Punkt 6
w III dziale zatytutowanym Dobre praktyki stosowane przez cztonkow rad
nadzorczych brzmial ,,Przynajmniej dwdch czltonkéw rady nadzorczej
powinno spetniac kryteria niezaleznosci od spoiki i podmiotéw pozosta-
jacych w istotnym powigzaniu ze spotka. W zakresie kryteriow niezalez-
nosci cztonkéw rady nadzorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik IT do
Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005r. dotyczgcego roli dy-
rektorow niewykonawczych lub bedgcych cztonkami rady nadzorczej spo-
tek gieldowych i komisji rady (nadzorczej). Niezaleznie od postanowien
pkt. b) wyzej wymienionego Zalacznika osoba bedaca pracownikiem
spotki, podmiotu zaleznego lub podmiotu stowarzyszonego nie moze
by¢ uznana za spelniajacg kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w tym
Zalaczniku. Ponadto za powiazanie z akcjonariuszem wykluczajace przy-
miot niezaleznosci czlonka rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej
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zasady rozumie si¢ rzeczywiste i istotne powiazanie z akcjonariuszem
majacym prawo do wykonywania 5% i wigcej ogolnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu”

W podobny sposéb poruszono problem niezaleznosci w Dobrych
Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016. Réwniez tu odniesiono sie¢
do zalacznika II Zaleceri Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. do-
tyczgcego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedgcych cztonkami rady
nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), w ktorym znaj-
duja si¢ kryteria niezaleznosci. Ten zalacznik jest zatytutowany Profil nie-
zaleznego dyrektora niewykonawczego lub dyrektora bedgcego czlonkiem
rady nadzorczej.

Cho¢ sama idea niezaleznosci cztonkéw rad nie budzi juz dzi§ wigk-
szych watpliwosci, to mimo rekomendacji wcigz nie ma konsensusu co do
kryteriow tej niezaleznosci. Opisuja to dokltadnie L. Bohdanowicz (2009)
czy L. Kotadkiewicz (2013). W tym pierwszym opracowaniu przedstawio-
no wyniki badan ankietowych na prébie 183 cztonkéw rad nadzorczych,
w ktdrych jedno z pytan dotyczylo kryteridw niezaleznosci. Jako najwaz-
niejsze kryteria ograniczajace niezalezo$¢ w sprawowaniu nadzoru nad
spotkami respondenci wskazali kolejno: pokrewienstwo z czlonkiem za-
rzadu, zwigzki finansowe ze spo6ika lub czlonkami jej zarzadu, uzyskiwa-
nie dochodéw od spdiki oraz reprezentowanie znaczacego akcjonariusza.
I. Kotadkiewicz, poza szerokimi studiami literaturowymi na temat nieza-
leznosci, zaprezentowala réwniez wyniki badan jakosciowych na temat
jej kryteriow. W tych badaniach za czynniki sprzyjajace niezaleznosci
uznano pozycje zawodowa (posiadany autorytet), sytuacje finansowa
(niezalezno$¢ finansowa) i odwage cywilna.

Niektore wyniki badan pokazaly takze, ze spotki w roznych krajach
w inny sposéb podchodza do problemu niezaleznosci i w zwigzku z tym
struktura rad pod wzgledem udzialu w nich czlonkéw niezaleznych jest
rézna. W tabeli 10 znajduje si¢ zestawienie przygotowane przez D. Fer-
reire i T. Kirchmaiera (2013). Pokazano w nim podstawowe statystyki
opisowe (Srednia arytmetyczna, odchylenie standardowe, minimum
i maksimum) na temat udzialu cztonkéw niezaleznych w ogdlnej liczbie
czlonkéw rady spotki. Oczywiscie liczba obserwacji przeprowadzonych
w niektorych krajach, jak np. w Bulgarii, Chorwacji, Czechach, Islandii,
Lichtensteinie, Rumunii czy na Wegrzech, jest tak mala, Ze nie dla wszyst-
kich krajéow mozna wyciaga¢ poglebione wnioski. Z tej tabeli wynika, ze
szczegllnie w Stanach Zjednoczonych zwrécono duzg uwage na wzrost
niezaleznosci czlonkéw organéw statutowych. Srednia arytmetyczna dla
udzialu czlonkéw niezaleznych w radach spoétek wyniosta w opisywanym
tu badaniu az 0,74. Dodatkowo zwraca tu tez uwage duza liczba spotek
amerykanskich, ktérych w badaniu uwzgledniono az 3799. Znacznie niz-
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szy byt juz udziat cztonkéw niezaleznych w radach spétek brytyjskich.
Wynosit on 0,34 (préba liczyta 1326 spotek). Ciekawie wyglada udzial
czlonkéw niezaleznych w innych krajach Europy na tle Wielkiej Brytanii,
gdzie przeciez sformutowano w réznych raportach wiele zalecen na temat
niezaleznos$ci cztonkéw rad i silnie rekomendowano ich powotywanie.
Z zestawienia przedstawionego przez D. Ferreire i T. Kirchmaiera wynika,
iz ten udzial w Wielkiej Brytanii byl nizszy niz w Austrii (udzial czton-
kow niezaleznych wynidst 0,39, a préba liczyla 41 spolek), Belgii (udziat
- 0,43, préba - 65 spoétek), Finlandii (udzial - 0,78, préba - 31 spoétek),
Francji (udziat - 0,35, proba 247 spétek), Grecji (udzial - 0,38, proba
- 52 spoiki), Irlandii (udzial - 0,46, proba - 73 spotki), Wloszech (udziat
- 0,43, proba - 97 spdtek), Lichtensteinie (udzial — 0,49, préba - 2 spol-
ki), Luksemburgu (udziat - 0,51, préba — 21 spolek), Holandii (udziat
- 0,52, préba - 90 spolek), Norwegii (udzial - 0,36, proba — 63 spotki),
Hiszpanii (udziat 0,38, proba — 71 spodtek) i Szwajcarii (udziat - 0,42,
proba — 101 spotek). Podobny jak w Wielkiej Brytanii, cho¢ nieznacznie
nizszy, byt udzial czlonkéw niezaleznych w radach spétek cypryjskich
(udziat 0,33, proba - 9 spotek), dunskich (udziat 0,29, proba - 34 spotki),
islandzkich (udzial 0,33, préba - 3 spétki) oraz rosyjskich (udziat 0,31,
proba — 23 spoétki). Na tym tle udziat cztonkéw niezaleznych w radach
polskich spétek byt niski. W tym badaniu wynidst on tylko 0,17, ale pro-
ba liczyla tylko 21 spoétek z naszego kraju. Bardzo niski natomiast byt
udzial cztonkéw niezaleznych w radach nadzorczych niemieckich spét-
ek, gdzie wynidst tylko 0,05 (préba liczyta 183 spotki).

Wsrod badan na temat niezaleznosci rad spolek na pierwszy plan
wysuwaja sie te, ktore dotyczyly relacji pomigdzy nig a wynikami finan-
sowymi. Tak jak wiele innych badan ilosciowych przyniosly one nie-
jednoznaczne rezultaty. P. Klein, D. Shapiro i J. Young (2005), badajac
probe 263 spolek kanadyjskich, zauwazyli, ze ta relacja jest negatywna
dla spotek rodzinnych, a w calej prébie nie byta ona istotna statystycz-
nie. Wyniki spétek byly tu mierzone za pomoca wskaznika Q Tobina.
Ale juz V. Krivogorsky (2006) znalazta pozytywne relacje pomiedzy pro-
porcja w radach cztonkéw niezaleznych a wynikami spotek mierzony-
mi za pomocg wskaznikow ROA i ROE. Badania te byly prowadzone na
probie 87 spotek z dziewieciu krajow Europy kontynentalnej. Natomiast
H. Koerniadi i A. Tourani-Rad (2012), badajac spotki nowozelandzkie,
zauwazyli, ze obecno$¢ niezaleznych czlonkéw rad zamiast przyczyniac
sie do zwigkszenia wartosci spolek, wpltywa na nig negatywnie. Jak pod-
kreslili, ich wyniki byty zgodne z teorig stuzebnosci, gdyz pokazaty réw-
niez, ze czlonkowie niezalezni majg pozytywny wplyw na warto$¢ spotek
tylko wtedy, gdy sa w mniejszosci. Co wiecej, autorzy, konkludujac, pod-
kreslili, ze ogélnoswiatowy trend zmierzajacy do wzrostu niezaleznosci
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Tabela 10. Niezaleznos$¢ w radach spotek w Europie i Stanach Zjednoczonych (2010)
- udziat cztonkéw niezaleznych w radach spétek

Kraj aryfrrne Str;icazna sgdnijhayrlj cr:\i;e Minimum Maksimum N
Austria 0,39 0,26 0,00 0,83 41
Belgia 0,43 0,16 0,00 0,83 65
Butgaria 0,00 0,00 0,00 1
Chorwacja 0,03 0,05 0,00 0,07 2
Cypr 0,33 0,25 0,00 0,67 9
Czechy 0,11 0,09 0,00 0,18 3
Dania 0,29 0,23 0,00 0,89 34
Finlandia 0,78 0,19 0,38 1,00 31
Francja 0,35 0,22 0,00 1,00 247
Niemcy 0,05 0,16 0,00 0,86 183
Grecja 0,38 0,19 0,00 0,80 52
Wegry 0,30 0,04 0,27 0,33 2
Islandia 0,33 0,58 0,00 1,00 3
Irlandia 0,46 0,28 0,00 0,91 73
Wtochy 0,43 0,17 0,00 0,84 97
Lichtenstein 0,49 0,08 0,43 0,55 2
Luksemburg 0,51 0,29 0,00 1,00 21
Holandia 0,52 0,22 0,00 0,88 90
Norwegia 0,36 0,34 0,00 1,00 63
Polska 0,17 0,18 0,00 0,56 21
Portugalia 0,25 0,17 0,00 0,57 28
Rumunia 0,00 0,00 0,00 1
Rosja 0,31 0,25 0,00 1,00 23
Stowenia 0,00 0,00 0,00 1
Hiszpania 0,38 0,18 0,00 0,88 71
Szwajcaria 0,42 0,38 0,00 1,00 101
Turcja 0,18 0,23 0,00 0,63 10
Wielka Brytania 0,34 0,25 0,00 1,00 1326
Stany Zjednoczone 0,74 0,17 0,00 1,00 3799

Zrédto: D. Ferreira, T. Kirchmaier (2013, s. 191-224)




4.3.

Wtasno$é menedzerska a powotywanie komitetéw rad nadzorczych

w organach statutowych spélek nie musi by¢ korzystny tam, gdzie mene-
dzerowie sg partnerami akcjonariuszy, a nie pozostaja jedynie w konflik-
cie interesu z nimi.

Takze F. Lefort i E Urzua (2008) przeprowadzili badania na proébie
160 spotek chilijskich i stwierdzili, ze te spotki, w ktorych konflikt agencji
wystepuje w ostrzejszej formie, czesciej powoluja profesjonalnych, nie-
zaleznych cztonkéw rad. Ich powolanie ma go zlagodzi¢ i poprawi¢ tad
korporacyjny w spofce.

Ch.-S. Young, L.-Ch. Tsai i P.-G. Hsieh (2008) przeprowadzili na pro-
bie 943 obserwacji w 492 spotkach tajwanskich badania na temat dobro-
wolnego powolywania czlonkéw niezaleznych. Pokazaly one, ze nieza-
leznoé¢ w radzie wzrasta, gdy inne mechanizmy tadu korporacyjnego
sa stabsze, a konflikt agenciji silniejszy. Co wigcej, stopien niezaleznosci
rady spada, gdy wzrasta wlasno$¢ menedzerska i kontrola rodzinna nad
spotkami (wlasnos¢ rodzinna). W odniesieniu do wynikéw spotek odno-
towali oni pozytywna relacje pomiedzy niezaleznoscia a tymi wynikami.
Podobne badania wczesniej przeprowadzita V. Krivogorsky (2006), ale
nie zaobserwowala statystycznie istotnej zalezno$ci na temat zwigzkow
pomiedzy wlasnoscig menedzerska a udzialem w radach czlonkéw nie-
zaleznych. Tym niemniej mozna postawi¢ kolejng hipoteza na ten temat.

Hipoteza 11
Wilasnos¢ menedzerska wplywa negatywnie na niezaleznos¢ w radach
nadzorczych polskich spotek publicznych.

Wtasnos¢ menedzerska a powotywanie
komitetow rad nadzorczych

Komitety rad nadzorczych odgrywaja wazna role w budowaniu efektyw-
nego systemu fadu korporacyjnego. Sa one powotywane, aby rady lepiej
i bardziej szczegdtowo wykonywaly swoje funkcje, a takze aby efektyw-
niej byl wykorzystany czas oraz wiedza i doswiadczenie czlonkéw tego
organu statutowego (Cadbury, 1992; Colley, Doyle, Logan i Stettinius,
2005). Znaczenie komitetéw, a w szczegolnodci komitetu do spraw au-
dytu, wzrosto po fali naduzy¢ menedzerskich odnotowanych na przeto-
mie XX i XXI w. oraz w jej efekcie rozpowszechnienia kodekséw dobrych
praktyk tadu korporacyjnego i zmian w prawie, ktére mialy doprowadzi¢
do wzrostu jako$ci sprawowania nadzoru nad spétkami (Collier i Zaman,
2005; Klein, 2003; Linck, Netter i Yang, 2008).
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Najczesciej, zar6wno na $wiecie, jak i w Polsce, powotywane sg trzy
komitety rad, tj. kolejno komitet do spraw audytu, komitet do spraw wy-
nagrodzen i komitet do spraw nominacji (Bohdanowicz, 2009; Carson,
2002; Dobija, Kotadkiewicz, Cieslak i Klimczak, 2011). Na przykiad w ba-
daniach ankietowych przeprowadzonych przez L. Bohdanowicza (2009),
wsrod 183 czlonkéw rad nadzorczych polskich spétek publicznych, 62%
respondentéw odpowiedzialo, ze rady nadzorcze powinny powolywac
komitety, a 34%, ze nie (4% respondentéw nie odpowiedzialo na pytanie).
Ci, ktorzy wskazali, ze komitety powinny by¢ powotywane, podkreslali,
iz jako najbardziej przydatne w realizacji funkcji nadzorczych sg wedlug
kolejnosci komitet do spraw audytu (93,04% wskazan), komitet do spraw
wynagrodzen (56,52%), komitet do spraw ryzyka i finanséw (41,74%),
komitet do spraw nominacji (11,3%), komitet do spraw odpowiedzialno-
$ci spolecznej (11,3%) i komitet prezydialny (5,22%).

Powolywanie komitetu do spraw audytu rekomendowano juz na diu-
go przed falg naduzy¢ menedzerskich przelomu XX i XXI w. B. S. Birket
(1986), E. Carson (2002) i P. Collier (1996) opisuja, ze w Stanach Zjed-
noczonych juz od 1977 r. komitet do spraw audytu musiaty powotywaé
spotki notowane na gieldzie papieréw wartosciowych w Nowym Jorku
(NYSE), a amerykanska komisja papierow warto$ciowych (SEC) zache-
cata do jego wyodrebniania juz od 1940 r. Jednak E. Burke, D. Gay i K. Ta-
tum (2008) dodaja réwniez, ze do 1967 r. w Stanach Zjednoczonych temu
komitetowi po$wigcano malo uwagi, a dopiero pdzniej dyskutowano nad
jego przydatnoscig. Komitet do spraw audytu byl réwniez obowigzkowy
przez wiele lat w Kanadzie i Malezji. W Wielkiej Brytanii jego powota-
nie rekomendowaly kodeksy dobrych praktyk od czaséw raportu komisji
Cadburyego. Pézniej wielokrotnie zache¢cata do powolywania komitetu
do spraw audytu Komisja Europejska, poczawszy od opublikowanego
w 1996 r. Green Paper - The Role, Position and Liability of the Statuto-
ry Auditor in the European Union, az po Recommendations on the Role
of (Independent) Non-Executive or Supervisory Directors oraz Report of
the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe.

Komitet do spraw audytu stuzy do zapewnienia pomostu pomiedzy
wewnetrznymi i zewnetrznymi audytorami, a takze radg spotki. E T. De
Zoort, D. R. Hermanson, D. A. Archambeault i S. Reed (2002) stwier-
dzili, Ze podstawowymi zadaniami tego komitetu s3: zapewnienie odpo-
wiedniej jakosci polityki rachunkowosci w spdtce; wewnetrzna kontrola;
zapewnienie, Ze system ujawniania informacji o spolce jest terminowy
i wysokiej jakosci; a takze zapewnienie, Ze rada i akcjonariusze otrzymuja
wlasciwe informacje. Takze D. Dobija (2011) przedstawila podstawowe
funkcje tego komitetu i zaliczyta do nich nadzér nad polityka rachun-
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kowosci, oszacowaniami menedzerskimi i korektami w informacjach
finansowych; procesem audytu zewnetrznego; procesem audytu we-
wnetrznego; procesami oceny ryzyka finansowego oraz rachunkowoscia
i sprawozdawczoscig podatkows, a takze ryzykami z nimi zwigzanymi
(Dobija, Kotadkiewicz, Cieslak i Klimczak, 2011).

Komitet do spraw audytu byl takze przedmiotem najwiekszej liczby
badan empirycznych w poréwnaniu do pozostatych komitetéw. Dotyczy-
ty one wielu probleméw, a wéréd nich powotania i skfadu tego komitetu,
jego wplywu na ksztaltowanie zyskow (ang. earnings management), a tak-
ze relacji pomiedzy charakterystykami komitetu do spraw audytu i wyni-
kami spolek. Co wiecej, przeprowadzono réwniez rozwazania na temat
wplywu wladzy i wlasnosci menedzerskiej na komitety do spraw audytu.
Na przyktad K. Pincus, M. Rusbarsky i J. Wong (1989) badali warunki do-
browolnego powolywania komitetu do spraw audytu i wskazali, ze wptyw
na to powolanie majg: niski poziom udzialu we wlasnosci menedzerow,
wysoki poziom zadluzenia, wieksza skala dzialalnos$ci, wspolpraca z naj-
wiekszymi audytorami (z tzw. Wielkiej Osemki z czasu, gdy to badanie
byto prowadzone) i wigksza proporcja w radzie dyrektoréw cztonkéw ze-
wnetrznych. Réwniez P. Collier (1993) uzyskat podobne wyniki empirycz-
ne. Badajac warunki dobrowolnego powotywania brytyjskich komitetow
do spraw audytu, zauwazyl, ze wplyw na nie maja: nizszy poziom wlasno-
$ci menedzerskiej, wyzszy poziom zadtuzenia i wiekszy udzial w radach
czlonkéw zewnetrznych. K. Chan i J. Li (2008) potwierdzili natomiast, ze
obecnos¢ niezaleznych ekspertow w radzie i komitecie do spraw audytu
wplywa pozytywnie na warto$¢ spolki. Za niezaleznych ekspertéw w tym
badaniu przyjeto prezeséw zarzadéw innych spolek. N. Saleh, T. Iskandar
i M. Rahmat (2007) potwierdzili, ze w pelni niezalezny komitet do spraw
audytu w spolce ogranicza praktyki ksztaltowania zyskow. A J. Carcello,
T. Neal, Z.-V. Palmrose i S. Scholz (2011) badali, czy korzysci dla spotki
zwigzane z posiadaniem niezaleznego i zlozonego z ekspertéw komitetu
do spraw audytu zmniejszaja si¢, gdy w proces wyboru cztonkéw rady
jest zaangazowany prezes spotki. Ich odpowiedz na to pytanie byta nega-
tywna i, jak przyznali, korzysci z udzialu w monitorowaniu spoétki przez
komitet do spraw audytu moga by¢ tylko wtedy osiggniete, gdy prezes nie
jest formalnie zaangazowany w ten proces.

Sama efektywnos$¢ komitetu do spraw audytu byla réwniez w wielu
opracowaniach kwestionowana. K. Menon i J. Williams (1984) stwier-
dzili, ze komitety sa formowane, aby promowac tad korporacyjny, ale nie
maja jasnego celu. Trzeba jednak mocno podkresli¢, ze ustawodawstwo
oraz kodeksy dobrych praktyk z czasem wyraznie nakreslity zakres obo-
wigzkéw i cele tych komitetow. H. Bosch (1995) dodal, ze komitety do
spraw audytu moga przyczyniac si¢ do wzrostu biurokracji, duplikowania
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i marnowania wysitkéw w spdlce oraz niepotrzebnego tworzenia dodat-
kowej komorki monitorowania menedzeréw. E. Carson (2002) podkre-
$lifa, ze komitet do spraw audytu moze zosta¢ sformowany bez dbalosci
0 jego jakos$¢ i efektywnos¢, gdy samo powotanie bedzie wynikato przede
wszystkim z oczekiwania otoczenia, a istnienie tego komitetu moze dla
otoczenia stanowi¢ jedynie dowdd, iz rada doklada najwyzszej staranno-
$ci w wypelnianiu swoich obowigzkéw. Innymi stowy powolanie komi-
tetu moze by¢ motywowane checig spelnienia zewnetrznych oczekiwan
i dostosowania si¢ do wymogdow otoczenia, a nie dazeniem do poprawy
efektywnosci sprawowania nadzoru nad spétkami. Réwniez M. Beasley
(1996) stwierdzil, ze sktad samej rady nadzorczej moze bardziej wptywac
na zdolnos¢ do ograniczania ryzyka finansowej defraudacji w spolce niz
powolanie komitetu do spraw audytu.

Ale z drugiej strony M. Mangena i R. Pike (2005) stwierdzili, ze nie-
powodzenia spolek i nieprawidlowosci finansowe pojawiaja sie gtéwnie
w tych spétkach, ktére nie wdrazaja rekomendacji na temat wyodreb-
nienia ze skladu rady komitetu do spraw audytu. Wczesniej F. DeZoort
i S. Salterio (2001) zwrdcili uwage na kompozycje tych komitetow i stwier-
dzili, ze czlonkowie komitetu do spraw audytu z odpowiednia wiedza
w zakresie audytu i raportowania finansowego sa w stanie lepiej ocenic¢
opinie audytoréw i wspiera¢ ich argumenty w dyskusjach z menedzerami
niz czlonkowie, ktérzy tej wiedzy nie posiadajg. Co wiecej, cztonkowie
komitetu do spraw audytu, jesli maja odpowiednia wiedze, sa w stanie
wykry¢ istotne zafalszowania w sprawozdaniach finansowych. Takie
wyniki wspieraja zasadno$¢ powolywania komitetu do spraw audytu,
ale pod warunkiem, Ze jego sklad jest odpowiednio dobrany. Podobne
wnioski wyciggneli w swoich badaniach L. Abbott, S. Parker i G. Peters
(2004), ktorzy zauwazyli, ze wystepuje istotna statystycznie i negatywna
relacja pomiedzy powolaniem komitetu do spraw audytu, w ktérym jest
co najmniej jedna osoba z doswiadczeniem w zakresie finanséw, oraz ko-
nieczno$cig ponownego przedstawiania sprawozdan finansowych (ang.
financial restatement). Takze ]. Krishnan (2005) przedstawil wyniki ba-
dan potwierdzajace, iz obecnos¢ komitetu do spraw audytu, w ktérym
czlonkowie s ekspertami w zakresie finanséw, zmniejsza ryzyko proble-
mow z wewnetrzng kontrolg.

Drugi z najczgsciej powolywanych w radach spolek komitetow, czyli
komitet do spraw wynagrodzen, ma przede wszystkim doradza¢ radzie
na temat kompozycji i wykorzystania poszczegolnych elementéw wyna-
grodzenia menedzeréw najwyzszego szczebla. To ten komitet rekomen-
duje jej, w jaki sposdb ma by¢ wynagradzany prezes zarzadu i inni jego
czlonkowie, a takze jak powinno by¢ skonstruowane ich dodatkowe wy-
nagrodzenie. I. Cieslak (Dobija, Kotadkiewicz, Ciedlak i Klimczak, 2011)
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wymienia kilka zadan komitetéw do spraw wynagrodzen polskich spot-
ek. Wérdd nich najwazniejsze sa:

 ocena wynagrodzen cztonkow zarzadu;

o przedkladanie radzie nadzorczej rekomendacji co do wysokosci wy-
nagrodzen cztonkow zarzadu;

« ogolna ocena polityki wynagrodzen spotki;

o analizowanie i przedstawianie radzie nadzorczej rekomendacji
odnosnie do zalozen programu motywacyjnego, w tym programu
opcji menedzerskich i warunkéw premiowania, a takze sprawowa-
nie nadzoru nad jego realizacja;

« ustalanie warunkéw zatrudniania cztonkéw zarzadu i pozostatej ka-
dry kierowniczej spotki;

« opiniowanie treéci informacji o wynagrodzeniach czlonkéw orga-
néw statutowych spolki przed ich upublicznieniem;

« nadzorowanie polityki dotyczacej obowiazkéw informacyjnych
w zakresie wynagradzania czlonkéw zarzadu;

o wspolpraca z audytorami zewnetrznymi w zakresie oceny wynagro-
dzen czlonkéw zarzadu spotki.

Na temat komitetu do spraw wynagrodzen przeprowadzono nieco
mniej badan niz na temat komitetu do spraw audytu, cho¢ réwniez takich
nie brakowalo. Na przyktad, B. Main i J. Johnston (1993) stwierdzili, ze
wynagrodzenie menedzerdw najwyzszego szczebla jest znaczaco wyzsze
w tych spotkach, ktére majg wyodrebniony komitet do spraw wynagro-
dzen. Pézniej M. Conyon i S. Peck (1998) podkredlili, ze wynagrodzenia
menedzeréw najwyzszego szczebla w wiekszym stopniu s3 powiazane
z wynikami spotek, jesli w ich radach powotano komitet do spraw wyna-
grodzen. Natomiast N. Vafeas (2000) podkreslit, iz wplyw na sklad komi-
tetu do spraw wynagrodzen majg: udzial w radzie zewnetrznych dyrek-
torow, sprawowanie przez cztonkéw rady funkeji nadzorczych w radach
innych spotek oraz czas zasiadania w radzie i wiek cztonkéw tego organu
statutowego. M. Hanlon, S. Rajgopal i T. Shevlin (2003) zauwazyli, ze po-
ziom wynagrodzen menedzerdw najwyzszego szczebla jest pozytywnie
powigzany ze wzrostem produktywnosci, a takze wyceng rynkowa spotek
oraz ich przysztymi zyskami. Dodali oni réwniez, ze wyzsza jako$¢ komi-
tetu do spraw wynagrodzen sprawia, iz systemy motywacyjne menedze-
réw sa lepiej zaprojektowane, co przeklada si¢ na podejmowanie przez
nich lepszych decyzji, prowadzacych do osiagania przez spétki wyzszych
wynikow finansowych.

W Polsce poczatkowo do powolywania réznych komitetow zachecaty
kodeksy dobrych praktyk tadu korporacyjnego. Co prawda, nie byto zad-
nego odniesienia do nich w Dobrych praktykach w spétkach publicznych
2002, ale juz w kolejnym polskim kodeksie dobrych praktyk, tj. Dobrych
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praktykach w spotkach publicznych 2005 znalazl sig art. 28, ktéry brzmiat:
»Rada nadzorcza powinna dziala¢ zgodnie ze swym regulaminem, kto-
ry powinien by¢ publicznie dostepny. Regulamin powinien przewidywac
powolanie co najmniej dwdch komitetow:

o audytu oraz

« wynagrodzen.

W skiad komitetu audytu powinno wchodzi¢ co najmniej dwéch czton-
kéw niezaleznych oraz przynajmniej jeden posiadajacy kwalifikacje i do-
$wiadczenie w zakresie rachunkowosci i finanséw. Zadania komitetu po-
winien szczeg6towo okresla¢ regulamin rady nadzorczej. Komitety audytu
powinny sktada¢ radzie nadzorczej roczne sprawozdanie ze swej dziatalno-
$ci. Sprawozdanie to spétka powinna udostepnic¢ akcjonariuszom”

Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005 zostaly zastapione Dobry-
mi Praktykami Spétek Notowanych na GPW, przyjetymi przez Rade Giel-
dy w dniu 4 lipca 2007 r. i w punkcie 7 dziatu III zatytulowanego Dobre
praktyki stosowane przez cztonkow rad nadzorczych znalazl sie zapis ,\W ra-
mach rady nadzorczej powinien funkcjonowa¢ co najmniej komitet audy-
tu. W sktad tego komitetu powinien wchodzi¢ co najmniej jeden czlonek
niezalezny od spotki i podmiotdw pozostajacych w istotnym powiazaniu ze
spolka, posiadajacy kompetencje w dziedzinie rachunkowosci i finansow.
W spétkach, w ktérych rada nadzorcza sktada si¢ z minimalnej wymaga-
nej przez prawo liczby czlonkéw, zadania komitetu mogg by¢ wykonywane
przez rade nadzorczg”. Natomiast w Dobrych Praktykach Spotek Notowa-
nych na GPW 2016 stwierdzono m.in., ze ,w zakresie zadan i funkcjo-
nowania komitetéw dzialajacych w radzie nadzorczej zastosowanie maja
postanowienia Zalacznika I do Zalecenia Komisji Europejskie;j”, w ktérym
szczegotowo opisano utworzenie i skfad, role oraz funkcjonowanie komite-
tow do spraw nominacji i wynagrodzen, a takze komisji rewizyjne;.

W miedzyczasie, bo 17 maja 2006 r., Parlament Europejski i Rada wy-
daty dyrektywe 2006/43/WE, okre$lang jako Osma Dyrektywa UE, ktéra
uchylata wczesniejsza dyrektywe Rady 84/253/EWG. Ta Osma Dyrekty-
wa UE odnosi si¢ do powolywania i zadan komitetu do spraw audytu
w spolkach publicznych (Sawicki, 2009). Polskie prawo dostosowalo si¢
do niej w 2009 r. i w Ustawie z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach
i ich samorzgdzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdat fi-
nansowych oraz o nadzorze publicznym wprowadzono prawny obowia-
zek utworzenia komitetu do spraw audytu m.in. w spétkach publicznych.
Ustawa ta precyzuje, ze komitet do spraw audytu powinien sktadac sie
przynajmniej z trzech osob, z ktérych co najmniej jedna spetnia warunki
niezaleznosci i posiada kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub re-
wizji finansowej. Czlonek komitetu spelnia kryteria bezstronnosci i nie-
zaleznodci, jezeli:
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« nie posiada udzialéw ani akeji spétki publicznej, ktéra bedzie mo-

nitorowac;

« w ostatnich trzech latach nie uczestniczyl w prowadzeniu ksiag ra-

chunkowych lub sporzadzaniu sprawozdania finansowego tej spotki;

« nie jest malzonkiem, krewnym ani powinowatym w linii prostej do

drugiego stopnia i nie jest zwigzany z tytutu opieki, przysposobienia
lub kurateli z osobg bedaca cztonkiem organéw nadzorujacych, za-
rzadzajacych lub administrujacych spoétki publicznej.

Z powodu zmian prawnych w najnowszym polskim kodeksie dobrych
praktyk, czyli Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW, ktore
wprowadzono Uchwalg Rady gieldy z dnia 21 listopada 2012 r. znalazt sie
jedynie zapis, iz ,W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dzialaja-
cych w radzie nadzorczej powinien by¢ stosowany Zalacznik I Zalecenia
Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréow
niewykonawczych [...]".

W Polsce powotanie komitetéw rad nadzorczych ma badz to charak-
ter obowiagzkowy po spelnieniu okreslonych warunkow i wynika z prze-
pisow prawa (komitet audytu), badz charakter dobrowolny i komitety
w spdtkach wyodrebniane sa zgodnie z zaleceniami Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW, by poprawi¢ funkcjonowanie rad (pozostate
komitety). W tym drugim przypadku rady wyodrebniaja takie komitety,
gdy uznaja, Ze przyczyni sie to do zwigkszenia efektywnosci ich funkcjo-
nowania. Oba przypadki powolania komitetéw byty przedmiotem badan
W niniejszym opracowaniu.

Generalnie w Polsce powotywane sg rézne komitety rad nadzorczych,
a przyczyn tego powolywania nalezy doszukiwa¢ si¢ w obowigzujacych
przepisach prawa (komitet do spraw audytu) czy tez w decyzjach akcjo-
nariuszy i rad nadzorczych (komitet do spraw wynagrodzen i inne ko-
mitety). Mozna zatem, takze na podstawie wcze$niejszych badan pro-
wadzonych na $wiecie, postawi¢ hipotezy na temat wptywu wlasnosci
menedzerskiej na ich wyodrebnienie w radzie nadzorczej. Badania pre-
zentowane w niniejszej pracy dotycza powolywania komitetéw do spraw
audytu i komitetow do spraw wynagrodzen.

Hipoteza 12
Wilasnos¢ menedzerska wplywa negatywnie na powolywanie komitetow
do spraw audytu.

Hipoteza 13
Wilasnos¢ menedzerska wplywa negatywnie na powolywanie komitetow
do spraw wynagrodzen.

137






5.1.

ROZDZIALV

WEASNOSC MENEDZERSKA

A ZASADY | WYSOKOSC
WYNAGRODZEN MENEDZEROW
NAJWYZSZEGO SZCZEBLA

Koncepcje teoretyczne w polityce
wynagradzania menedzerow najwyzszego
szczebla

Problem wynagradzania menedzeréw najwyzszego szczebla stat si¢ jed-
nym z najczesciej poruszanych tematéw fadu korporacyjnego. Debata na
ich temat nasilita si¢ zwlaszcza w obliczu pojawiajacych si¢ informacji
o niezwykle wysokich dochodach 0séb zarzadzajacych spdétkami, czesto
stabo powigzanych z ich wynikami (Boyd, Santos i Shen, 2012). Szczegdl-
nie intensywnie poruszano go, gdy pojawialy si¢ kryzysy korporacyjne
i kiedy ujawniano, ze w bankrutujacych spétkach menedzerowie naj-
wyzszego szczebla sSwiadomie zapewniali sobie wysokie wynagrodzenia,
majac rownoczes$nie wiedze o problemach w zarzadzanych przez siebie
spotkach. Nic dziwnego, ze w niektérych opracowaniach podkreslano, ze
problem nadmiernego wynagradzania menedzeréw najwyzszego szcze-
bla nie jest przypadkowy i nie mozna go zawezac do ,,kilku robaczywych
jabtek’, ale raczej ma charakter systemowy (Conyon, Peck i Sadler, 2006).

Tematem wynagradzania menedzeréw najwyzszego szczebla zajmo-
wali si¢ rownie intensywnie praktycy, legislatorzy, jak i akademicy. Na
przyklad, juz w 1995 r. w Wielkiej Brytanii opublikowano raport pod
kierownictwem R. Greenburyego, ktory dotyczyt wynagrodzen mene-
dzeréw najwyzszego szczebla brytyjskich spotek, a po kryzysie finanso-
wym zainteresowala si¢ tym tematem Komisja Europejska i wydata do-
kument zatytulowany Green Paper: Corporate Governance in Financial
Institutions and Remuneration Policy. Rekomendacje Komisji, jak i ewo-
lucje zasad zawartych w kodeksach dobrych praktyk w zakresie wyna-
gradzania menedzeréw najwyzszego szczebla mozna znalez¢ na przyktad
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w opracowaniach M. Jerzemowskiej (2002) i P. Urbanka (2010), a reko-
mendacje amerykanskiego stowarzyszenia dyrektoréw spotek (National
Association of Corporate Directors, NACD) szczegélowo przedstawili
K. Lis i H. Sterniczuk (2005).

Akademicy zajmujacy si¢ problemem wynagradzania menedzeréw
poszukiwali wyjasnienia problemu nadmiernych wynagrodzen w teo-
rii agencji i nadmiernej swobodzie menedzerdw, ktora — jak zostalo juz
opisane w tym opracowaniu - jest szczegdlnie widoczna, gdy zewnetrz-
ni wlasciciele majg zbyt malo sily do wplywania na nich, na co zwréci-
li uwage juz A. Berle i G. Means (1932) w latach trzydziestych XX w.,
a pozniej, na przyklad, A. Shleifer i R. Vishny (1997). Teoria wypracowata
dwa odmienne podejscia wyjasniania praktyki wynagradzania. Opisali je
L. Bebchuk i J. Fried (2003) oraz nazwali koncepcja wladzy menedzer-
skiej (ang. managerial power approach) i koncepcja optymalnego kon-
traktowania (ang. optimal contracting approach).

Pierwsza koncepcja, tj. koncepcja wltadzy menedzerskiej, odpowiada
na pytanie, dlaczego relacje pomiedzy wynagrodzeniem menedzeréw
a wynikami spotek nie sg silne lub nawet ich brak (Blanchard, Lopez-de-
-Silanes i Shleifer, 1994; Erturk, Froud, Johal i Williams, 2005; Perkins
i Hendry, 2005). Wyjasnia ona, ze te zwiazki beda stabsze, gdy wladza
menedzeréw w spotkach bedzie rosta, poniewaz im wigksza ich wladza,
tym wieksze ich mozliwosci do uzyskiwania renty z tg wladzg zwigza-
nej (Bebchuk i Fried, 2003). Co wiecej, koncepcja wltadzy menedzerskiej
wyjasnia rowniez, dlaczego opcje na akcje i wynagrodzenia oparte o wy-
niki spétek sa podatne na manipulacje menedzeréw. W tym miejscu na-
lezy wspomnie¢, ze stala czes¢ wynagrodzen menedzeréw najwyzszego
szczebla, ktéra w przypadku nadmiernej wladzy menedzerskiej jest wyz-
sza, nie zmniejsza si¢, gdy menedzerowie s3 dodatkowo wynagradzani
opcjami lub czgs$¢ ich wynagrodzen jest uzalezniona od wynikéw spétek.
Co wiecej, koncepcja wladzy menedzerskiej podkresla, iz wprowadzenie
programu opcji na akcje moze ostabia¢ kreowanie wartosci dla obecnych
wlascicieli, poniewaz rozwadnia ich udzialy, co w efekcie, na przyktad,
zmniejsza warto$¢ wskaznika zysk na akcje i wielu innych wskaznikéw
rynkowych (Ferrarini i Moloney, 2004).

Dodatkowo koncepcja wladzy menedzerskiej wskazuje na koszty po-
noszone przez menedzeréw najwyzszego szczebla, jakie moze spowodo-
wa¢ wzburzenie otoczenia nadmiernymi wynagrodzeniami, a takze na
szkody zwigzane z utratg reputacji, jakie w zwiazku z tym wzburzeniem
ponosza. Na tej podstawie zwraca ona uwage, ze potencjalne postrzega-
nie przez zewnetrznych interesariuszy wynagrodzenia jako nadmiernego
moze prowadzi¢ do kamuflazu, czy innymi stowy moze ono powodowac,
iz menedzerowie najwyzszego szczebla moga podejmowac proby jego le-
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gitymizowania lub tez ukrywania. L. Bebchuk i J. Fried (2003) wskazuja
réwniez formy wynagradzania, ktére nie s3 powigzane z wynikami spo-
tek i ktdre stuza do kamuflazu. Sg to na przyklad: plany emerytalne (ang.
pension plans), odroczone wynagrodzenia (ang. deferred compensation),
przywileje emerytalne (ang. postretirenment perks) i kontrakty konsultin-
gowe (ang. consulting contracts).

Koncepcja wladzy menedzerskiej wskazuje ponadto rézne czynniki,
ktére moga prowadzi¢ do ostabienia relacji pomiedzy wynagrodzeniem
menedzeréw najwyzszego szczebla a wynikami spotek. Jednym z tych
czynnikow sg stabe rady spolek, podporzadkowane menedzerom
i niezdolne do pelnienia funkcji kontrolnej. E. Core, W. Holthausen
i D. Larcker (1999) wymienili wéréd czynnikéw ostabiajacych te relacje:
liczebnos¢ rady, jej strukture, pelnienie funkcji w wielu radach przez pre-
zesa spolki i dwuwtadze prezesa (ang. CEO duality). Dodali oni przy tym,
ze zbyt liczne rady nie s3 w stanie zorganizowa¢ swojej opozycji wobec
prezesa. To stwierdzenie bylto zgodne z wieloma wczesniejszymi studiami
na temat liczebnosci organéw statutowych, a w szczegélnosci z wynikami
badan D. Yermacka (1996). Co wigcej, J. Core, W. Holthausen i D. Larc-
ker (1999) wskazali, iz wplyw prezesa na powotanie zewnetrznych czlon-
kow rady moze powodowad, ze bedg oni mieli wobec niego osobisty dlug
i odczuwali wdziecznos$¢, co mocno utrudni wprowadzenie wlasciwego
systemu motywacyjnego dla menedzeréw najwyzszego szczebla. Ponadto
stwierdzili oni, ze dyrektorzy zewnetrzni, ktérzy sa czlonkami trzech lub
wigcej rad, moga by¢ rozproszeni i nie mie¢ czasu dla spoéiki, co nega-
tywnie wplynie na wypelnianie przez nich funkgcji kontrolnej. I wreszcie
empirycznie pokazali, ze gdy prezes jest rowniez przewodniczacym rady
(dwuwtadza), to jego wynagrodzenie jest wyzsze.

Koncepcje wladzy menedzerskiej w formie schematu i w czytelny spo-
sob podsumowali S. Winter i P. Michels (2012), co zostalo przedstawione
na rysunku 8. Jak stwierdzili ci autorzy, jej podstawg jest zalozenie, ze
prezes zarzagdu ma wiadze (1.), ktéra w zaden sposdb nie jest rOwnowazo-
na (2.). Oczywiscie wladze t¢ moze miec tez grupa menedzeréw najwyz-
szego szczebla. Ta wladza oznacza, ze ani zewnetrzni akcjonariusze, ani
rada spotki, ani wreszcie rynek kontroli spétek nie majg dostatecznych
mozliwodci, aby istotnie te wladze ograniczy¢. Innymi stowy, witadza me-
nedzerska moze by¢ z punktu widzenia prezesa efektywna tylko wtedy,
jesli nie jest skutecznie kontrolowana przez akcjonariuszy, rad¢ nadzor-
czg lub rynki kontroli spétek (3.).

Wykorzystujac swa wladze, prezes spdétki ma dwie mozliwosci. Po
pierwsze, moze wdrozy¢ efektywny kontrakt z nadmiernym wynagro-
dzeniem (4a.), ktéry da mu mozliwo$¢ osiagniecia renty. Ta $ciezka po-
zwoli, co prawda, na nadmierne optacanie prezesa, ale nie doprowadzi
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do dodatkowych szkod zwigzanych z nieefektywnym zarzadzaniem.
Koncepcja wladzy menedzerskiej wyjasnia, ze nadmierne wynagrodze-
nie bedzie prowadzito do zewnetrznego oburzenia (5a.), co moze spra-
wi¢, ze uzyskanie renty stanie si¢ trudne lub nawet niemozliwe. Z tego
tez powodu prezes zarzadu bedzie preferowat nieefektywny kontrakt, na
ktoéry wskazuje druga $ciezka (4b.). Warunki tego kontraktu moga zo-
sta¢ ukryte, czyli podlega¢ kamuflazowi (5b.), co pozwoli na unikniecie
zewnetrznego wzburzenia. Wybierajac te $ciezke, prezes zarzadu bedzie
chronil swoje nadmierne wynagrodzenie przed zewnetrzna reakcja, ale
réwnoczesnie ten wybor sprawia, iz pozostali akcjonariusze stang si¢ na-
razeni na straty rezydualne zwigzane z jego nieefektywnym i nadmier-
nym wynagrodzeniem (6.).

Prezes zarzadu ma wtadze w spétce (1.)

Wtadza prezesa nie jest zrbwnowazona przez inne sity (2.)

Wtadza prezesa jest efektywna (3.)

Kontrakt jest efektywny (4a.) Kontrakt nie jest efektywny (4b.)

S

Zewnetrzne oburzenie (5a.) Kamuflaz (5b.)

S

Nadmierne i nieefektywne <—_
wynagrodzenie (6)

ejuazpoideuim ogausaiwpeu | 03aumAya)aalu op izpemoid ezpepp a4 Auj0S0

Rysunek 8. Ksztattowanie wynagrodzenia w koncepcji wtadzy menedzerskiej

Zrédto: S. Winter, P. Michels (2012), The managerial power approach - A tautology revisited,
Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2179036 (dostep 01.11.2012r.)
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Zgodnie z druga koncepcja, czyli koncepcja optymalnego kontrak-
towania, systemy wynagrodzen s3 istotnymi narzedziami dostarczania
efektywnych zachet dla menedzerdw, aby ci kreowali warto$¢ dla akcjo-
nariuszy, a tym samym s3 remedium na zmniejszanie kosztow agencji. Ta
koncepcja wskazuje, Zze menedzerowie s3 pod wptywem konfliktu agencji
i automatycznie nie daza do maksymalizowania wartoéci dla akcjonariu-
szy. Zachecic¢ ich do tego moga wiasnie optymalnie skonstruowane systemy
motywowania. Powstalo wiele form wynagradzania, ktére badz to staraja
sie powiazac ich wysokos$¢ z wynikami spotek, badz tez zachgcaja do wyna-
gradzania menedzeréw najwyzszego szczebla w oparciu o zwigkszenie ich
udziatu w kapitale wtasnym spétki. Te wszystkie formy majg przyczynic sie
do dzialania zarzadzajacych spotkami w taki sposéb, jakby zachowywali sie
na ich miejscu wlasciciele, tym samym maja przyczynic sie do zblizania ich
odmiennych, jak opisuje to teoria agencji, intereséw. W wielu opracowa-
niach stwierdzono, ze zwlaszcza opcje na akcji maja motywowac menedze-
réw do podnoszenia wartosci spolek i do pozostawania lojalnymi wobec
akcjonariuszy (Ferrarini i Moloney, 2004; Thomas i Martin, 2000).

Trzeba zwrdci¢ réwniez uwage na trudnosci, jakie moga sie pojawi¢
w zwiazku z wdrazaniem wnioskéw plynacych z tej koncepcji i wskazuja-
cych na zastosowanie niektdrych form wynagradzania, na ktére wskazuja
jej zwolennicy. L. Bebchuk i J. Fried (2003) stwierdzili, iz zastosowanie ich
jest mozliwe, gdy dobrze funkcjonuja rady spoélek, a zewnetrzni wiascicie-
le wybieraja zarzadzajacych spétkami menedzeréw. Wtedy menedzero-
wie majg wigkszg motywacje do redukowania problemu agencji, dbania
o wlasng reputacje i dzialania w interesie akcjonariuszy. W spoltkach, gdzie
rzeczywisty wplyw na ten wybdr maja sami menedzerowie najwyzszego
szczebla, cztonkowie rady moga mie¢ problem z niezaleznoscia, a w efekcie
ktopoty z zaplanowaniem i wdrozeniem efektywnego systemu wynagra-
dzania menedzeréw najwyzszego szczebla. Podaja przy tym przyklad En-
ronu, gdzie kazdy z cztonkéw rady zarabial rocznie 380 000$ i tym samym
odnosit korzysci z popierania tych menedzeréw, ktérzy dokonali naduzy¢
i doprowadzili do upadtosci spotki. Ten przypadek pokazuje, ze odnoszacy
duze korzysci cztonkowie rady moga nie by¢ zainteresowani sprzeciwia-
niem si¢ nadmiernemu wynagradzaniu menedzeréw najwyzszego szcze-
bla. Taka sytuacja staje si¢ jeszcze trudniejsza, gdy niewielki jest wpltyw
rynkéw kontroli spotek oraz wysoka ochrona spotek przed przejeciami.

Mimo ze obie koncepcje wynagrodzen menedzerskich sa odmienne,
to jednak L. Bebchuk i J. Fried (2003) byli przeciwni ich zupelnemu kon-
frontowaniu. Twierdzili oni, ze w praktyce te wynagrodzenia pozostajg
zaréwno pod wplywem czynnikéw zewnetrznych, ktére sprawiaja, ze
s3 one powigzane z wynikami, jak pod wptywem samych menedzeréw,
ktérzy najchetniej ograniczyliby wptyw tego powiazania na wysokos¢
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wlasnych dochodéw. Natomiast obie koncepcje wynagradzania mene-
dzeréw najwyzszego szczebla pokazuja, jak wazna, a zarazem jak trudna
jest ich kompozycja.

Co wiecej, obie koncepcje wskazujg na szereg form wynagradzania me-
nedzeréw najwyzszego szczebla, ktére mogg by¢ zastosowane w praktyce
i czasem mogg by¢ korzystne dla menedzeréw, a czgsto pozwalajg réwno-
cze$nie na zblizenie ich intereséw z interesami zewnetrznych akcjonariu-
szy. Te formy wymienila na przyktad M. Marcinkowska (2002). S3 to:

« place (ang. salaries);

 premie roczne (ang. annual bonuses) za wyniki spotki, ktére moga

by¢ wyplacane w catosci w gotéwee albo czesciowo w gotowce i cze-
$ciowo w akcjach spotki;

« premie i nagrody okresowe powigzane z biezacymi wynikami finan-

sowymi spolki, przyznawane w calosci w akcjach lub w gotdwee,
a takze w akcjach fikcyjnych (ang. phantom stock) lub tzw. jednost-
kach dywidend;

 premie i nagrody za diugookresowe wyniki ekonomiczne spotki;

o dochody z tytutu udzialu w zysku;

« dochody z tytutu nieodptatnych akcji spétki, przyznawanych nieza-

leznie od jej wynikéw ekonomicznych;

« dochody z tytulu opcji na akcje (ang. stock options);

+ dochody z tytulu wptat spdtek na zakup akeji;

« dochody z tytulu funduszy oszczednosciowo-inwestycyjnych;

o dochody z tytutu wplat spétek na fundusze emerytalne;

o dochody z tytutu wplat spélek na fundusze ubezpieczeniowe;

 dochody z tytutu tzw. dodatkowych $wiadczen socjalnych (ang.

fringe benefits);

» wynagrodzenie odroczone (ang. deffered compensation).

Ta lista pokazuje, ze rézne formy wnagradzania menedzeréw najwyzsze-
go szczebla moga miec zaréwno charakter pienigzny, jak i zwigzany ze wzro-
stem ich udzialu we wlasnosci. Niektore z tych dochodéw przynosza korzy-
$ci menedzerom juz po zakonczeniu petnienia funkcji zarzadczych w spéice.

5.2. Wynagrodzenie pieniezne cztonkow zarzadu

i wptyw na nie wtasnosci menedzerskiej

Wynagrodzenie pieniezne (ang. cash compensation) moze przybieraé
formy wynagrodzenia statego lub zmiennego. W tym miejscu nalezy
podkresli¢, ze od lat dziewigcdziesiatych poprzedniego wieku na $wiecie
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wzrosto zainteresowanie zwlaszcza zmiennymi elementami wynagrodze-
nia, a w szczegdlnosci tymi, ktore sg uzaleznione od wynikéw spotek. Stad
M. Marcinkowska (2002) stwierdzila, ze stale ptace maja wigksze znacze-
nie w przypadku kierownictwa nizszego i sredniego szczebla, a w przy-
padku kierownictwa najwyzszego szczebla stanowig one najczesciej mniej
niz potowe wynagrodzenia ogdétem. Dotyczy to w szczegdlnosci spotek
z krajow anglosaskich. Tym niemniej D. Swagerman i E. Terpstra (2007)
podkreslili, ze mimo wzrostu zainteresowania zmiennymi cz¢sciami wy-
nagrodzenia, stale place sg wciaz najwazniejszym elementem wynagro-
dzenia menedzerdw najwyzszego szczebla, cho¢, co rowniez zaznaczyli,
w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii zdarzaja sie przypadki, ze
menedzerowie najwyzszego szczebla otrzymuja jedynie wynagrodzenie
zmienne. Co wigcej, autorzy ci dodali, iz wynagrodzenie w formie stalej
jest bardziej cenione przez samych menedzeréw, gdyz jest ono obarczo-
ne mniejszym ryzykiem, a jego podstawowym celem jako czesci calego
wynagrodzenia jest przycigganie i zatrzymywanie czlonkéw kierownic-
twa spdtek. Rowniez P. Urbanek (2006) przyznal, ze najwazniejszg funk-
cja tego wynagrodzenia jest zapewnienie poczucia stabilnosci i bezpie-
czenstwa przez ograniczenie ryzyka zmniejszania lub utraty zarobkow
w przypadku pogorszenia wynikow spotki.

W czgsci zmiennej wynagrodzenia pieni¢znego menedzeréw najwyz-
szego szczebla kluczowa role odgrywaja premie roczne. Ich najwazniej-
szym celem jest stworzenie zachet do poprawy wynikéw spétek. Ich wy-
plata opiera si¢ na wynikach osiagnietych przez spotke w danym roku.
M. Marcinkowska (2002) wskazuje, ze fundusze premiowe dla menedze-
réw najwyzszego szczebla sg okreslane jako odsetek faktycznie osiggnie-
tego zysku, a ich wielko$¢ zalezy od przyjetych regul premiowych. Jak
dodaje autorka, moga one by¢ oparte na:

« minimalnym poziomie rentownosci, ktdrego osiggniecie jest wstep-

nym warunkiem utworzenia funduszu premiowego;

« procencie zysku, jaki moze zosta¢ przeznaczony na premie.

Plany rocznego gotéwkowego premiowania mogg by¢ réznie skonstru-
owane. Wskazuja na to, na przyktad, D. Swagerman i E. Terpstra (2007),
ktorzy ustalili, ze holenderskie spotki najczesciej opieraly wyptate, jak to
wezesniej okreslit K. Murphy (1999), na ‘typowych’ planach premiowania.
Polegaja one na wyplacaniu premii w wysokosci ustalonego procentu od
wynagrodzenia podstawowego za osiagniecie okreslonych wczesniej wy-
nikéw finansowych. Minimalna premia jest wyptacana, gdy przekroczone
zostang te wyniki, a maksymalna premia jest okreslona przez z gory usta-
long catkowitg wyplate premii. Zakres pomiedzy minimalng i maksymalng
premia jest okreslony jako ,,strefa korzysci” (ang. ‘the incentive zone’). W tej
strefie premia wzrasta wraz ze wzrostem wynikéw. Drugim pod wzgledem
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wdrozenia w holenderskich spétkach byt plan premiowania, ktéry polega
na wyplacaniu procenta ustalonej kwoty pienieznej po przekroczeniu okre-
$lonego progu wynikéw finansowych. Natomiast dopiero trzecim byl stan-
dardowy program udzialu w zysku. W zbadanej przez nich prdbie w jed-
nym przypadku plan premiowania mial charakter swobodny i o wysokosci
premii decydowata uznaniowo rada nadzorcza na swoim posiedzeniu.

Plany rocznego premiowania menedzeréw najwyzszego szczebla skia-
daja sie - jak wskazal K. Murphy (1999) - z trzech elementdw, tj. miar
wynikow (ang. performance measures), standardow wynikow (ang. per-
formance standards) oraz relacji pomiedzy wynikami i wynagrodzeniem
(ang. pay-performance relationship). We wspomnianych juz badaniach
D. Swagerman i E. Terpstra (2007) stwierdzili, ze wsrod spolek, ktore
zadeklarowaly wykorzystanie r6znych miar wynikéw w swoich planach
premiowania czlonkéw najwyzszego kierownictwa spolek, wszystkie
wskazywaly, iz wykorzystuja miary finansowe, ale mniej niz jedna trzecia
z nich stwierdzila, ze jedynie te miary. Ponad dwie trzecie, ze wykorzystu-
je réwniez miary niefinansowe, w tym w szczegdlno$ci miary zwigzane
z zarzagdzaniem strategicznym oraz spoleczng odpowiedzialnoscig bizne-
su. Jak pokazali w tych badaniach D. Swagerman i E. Terpstra, widoczny
byt réwniez wzrost tendencji do wykorzystywania dwéch lub wigcej miar
réwnoczesnie. Wsrdd miar finansowych najpopularniejszy byt zysk netto
(30% spotek), a pdzniej wskaznik zysk na akcje (22,6%), rézne wskazniki
rentownosci (21%), miary oparte na zysku przed opodatkowaniem lub
amortyzacja (21%) oraz wzrost sprzedazy (16,1%).

Te wyniki mozna zestawi¢ z wynikami badan ankietowych przeprowa-
dzonych wsérdd cztonkéw rad nadzorczych polskich spotek publicznych
pod kierunkiem naukowym J. Jezaka (2015). Badania te nie dotyczyly, co
prawda, miar zastosowanych w systemach wynagradzania cztonkéw za-
rzadow, ale wskaznikéw, ktére zdaniem respondentéw nalezatoby zasto-
sowa¢ w ocenie zarzagdéw przez rady nadzorcze (tabela 11). Wérdéd nich
najczesciej pokazywano wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ROE),
a pdzniej kolejno wskaznik wartos¢ spotki/zysk operacyjny powiekszony
o amortyzacje (EV/EBITDA), rentownos¢ aktywow (ROA) i wzrost warto-
$ci akgji. By¢ moze oceny dotyczace zastosowania wskaznikéw w systemach
motywacyjnych moglyby sie r6zni¢, ale mozna stwierdzi¢, iz z duzym praw-
dopodobienstwem wazne znaczenie miatyby wskazniki rentownosci oraz
miary oparte na zysku przed opodatkowaniem lub amortyzacja (EBITDA).

Drugi element planéw rocznego premiowania menedzeréw najwyz-
szego szczebla, czyli standardy wynikdow, jest trudniejszy do zbadania,
gdyz spotki tych planéw najczesciej nie ujawniajg. Te standardy sg punk-
tami odniesienia, ktore stuza do oceny menedzeréw. Na podstawie tych
punktéw odniesienia okresla sie zmienng czes¢ wynagrodzenia. Do nich
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K. Murphy (1999) zaliczyt: budzet (ang. ‘budget’ standards), poprzedni
rok (ang. prior-year’ standards), uznaniowos¢ (ang. discretionary’ stan-
dards), inne spolki (ang. ‘peer group’ standards), czas (ang. timeless’ stan-
dards) i koszt kapitatu (ang. cost of capital’ standards).
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Tabela 11. Mierniki wykorzystywane przez rady nadzorcze do oceny zarzadéw

Miernik oceny Liczba wskazan
Rentownosc kapitatu wtasnego (ROE) 54
Wartosc¢ spotki/zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EV/EBITDA) 48
Rentownosc¢ aktywow (ROA) 41
Wzrost wartosci akcji 37
Zysk na 1 akcje (EPS) 31
Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) 31
Catkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR) 21
Wskaznik warto$¢ rynkowa/warto$¢ ksiegowa (P/BV) 17
Wskaznik cena do zysku na akcje (P/E) 16

Zrédto: L. Bohdanowicz, Z. Matyjas (2015) (w druku)

Trzeci element planéw rocznego premiowania menedzeréw najwyz-
szego szczebla, czyli relacja pomiedzy wynikami i wynagrodzeniem, jest
schematem, w jakim wyniki spétek tacza sie z wyplata premii. Jest on
wyrazony jako procent wynagrodzenia podstawowego. Typowy schemat
ma charakter stopniowy. Do pewnych wynikéw premie nie sa wyplacane.
Przekroczenie ustalonego wczesniej celu progu granicznego (ang. at tar-
get’) powoduje wyplate premii. Nastepnie jest kolejny prog — to ograni-
czenie wyplat (ang. a cap’). Wskazuje on na maksymalng premig. Relacja
miedzy wynikami a premig wystepujaca w przedziale pomiedzy progiem
granicznym a progiem ograniczajacym ma najczesciej charakter liniowy.
D. Swagerman i E. Terpstra (2007) w swoich badaniach wskazywali, ze
mediana wysoko$ci premii dla prezesa spotki przy pierwszym progu wy-
nosi 60% podstawowego wynagrodzenia, a dla wiceprezeséw ds. finanso-
wych 50%. W 68% spotek z ich proby badawczej wysoko$c tej premii byta
jednakowa dla wszystkich czlonkéw zarzadu, a w 38% miata charakter
zindywidualizowany, co w wigkszosci przypadkow oznaczato wyzsza pre-
mie dla prezesa. Ci autorzy stwierdzili jednak, ze spotki rzadko publikuja
te progi, podajac jedynie, Ze one istnieja. Co wigcej, w wielu spotkach
odkreslono - jak dodali - ze rada nadzorcza moze podjac¢ decyzje o nie-
wyplacaniu premii mimo osiggniecia celéw, jesli uzna, ze popelniono
bledy w zarzadzaniu. Odbywa si¢ to na podstawie tzw. rzetelnej oceny
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(ang. ‘fairness assessment’) i moze mie¢ miejsce tylko w wyjatkowych sy-
tuacjach, np. w przypadku defraudacji.

Najwigkszg czes$¢ badan na temat wynagrodzen pieni¢znych menedze-
réw najwyzszego szczebla stanowily badania, ktore staraly sie odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy sa one rzeczywiscie powigzane z wynikami spolek.
Roéwniez obie koncepcje teoretyczne, tj. koncepcja optymalnego kontrak-
towania i koncepcja wladzy menedzerskiej, sa mocno zakorzenione w wy-
nikach tych badan, a te przynosily rézne wnioski, cho¢ wiekszo$¢ z nich
potwierdzala te powiazania. Na przyklad K. Murphy (1985) znalazt silne
i istotne statystycznie relacje pomigdzy zmianami w wynagrodzeniach
a wynikami mierzonymi zmianami w wartosci akcji spotek, ale juz M. Jen-
sen i K. Murphy (1990) potwierdzili tylko stabe, cho¢ takze istotne staty-
stycznie relacje pomiedzy wynagrodzeniami prezeséw zarzadéw a wyni-
kami spotek i stwierdzili, ze te relacje sa znacznie stabsze niz mogtoby to
wynikac z zatozen teorii agencji. Takze J. Abowd (1990) zauwazyl stabe, ale
jednak pozytywne relacje pomiedzy wynagrodzeniami menedzeréw naj-
wyzszego szczebla a wynikami spotek mierzonymi miarami ksieggowymi,
ale silniejsze pomiedzy tymi wynagrodzeniami a wynikami mierzonymi
miarami rynkowymi. A. Ghosh (2006) dodal, ze wynagrodzenia oblicza-
ne na poziomie catych organdéw statutowych sa mocniej powiazane z wy-
nikami spétek niz wynagrodzenia wylacznie prezeséw spolek. Rowniez
M. Conyon i L. Che (2011) przeprowadzili podobne badania na podstawie
analizy danych panelowych i znalezli pozytywne relacje pomiedzy wyna-
grodzeniem i wynikami spétek, ale w opozycji do wiekszosci tych badan
B. Gerhart i G. Milkovich (1990) stwierdzili, iz poziom wynagrodzen nie
jest powigzany z wynikami finansowymi.

Sama elastyczno$¢ pomiedzy wynagrodzeniem menedzeréw najwyz-
szego szczebla a wynikami finansowymi byta czesto zidentyfikowana jako
niska (Edwards, Eggert i Weichenrieder, 2009). Z drugiej jednak strony
pozytywne relacje pomigdzy wynagrodzeniem a wynikami finansowy-
mi spdtek opieraja si¢ na podstawowych zalozeniach teorii agencji i stad
wiekszos¢ spotek w systemach motywacyjnych ustala taka zalezno$¢
(Jensen i Murphy, 1990). Z tego tez powodu niektérzy autorzy uwaza-
li, ze szczegdlnie istotne jest powigzanie wynagrodzenia z rynkowymi
miarami wynikéw, gdyz wyzsza pozytywna stopa zwrotu z akcji wysyta
pozytywne sygnaly na temat dziatan podejmowanych przez menedzeréow
najwyzszego szczebla i dlatego od nich powinien zaleze¢ wzrost tego wy-
nagrodzenia (Fernandes, 2008; Murphy, 1999). Takze w wielu badaniach
potwierdzono pozytywne relacje wynagrodzen z miarami ksiegowymi
(Conyon i He, 2011; Edwards, Eggert i Weichenrieder, 2009) i byty one
czasami nawet silniejsze niz ich powigzania z miarami rynkowymi (Cre-
spi-Cladera i Gispert, 2003).
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Wiele badan na temat determinant wynagradzania menedzeréw naj-
wyzszego szczebla wskazywalo, ze jest ono mocno uzaleznione nie tylko
od wynikoéw spotek, ale réwniez od innych czynnikéw. Czesto te zalezno-
$ci sg nawet silniejsze. Wérod tych czynnikéw na pierwszy plan wysuwa
sie wielko$¢ spolek, a pdzniej wlasnos¢ menedzerska i wlasno$¢ inwe-
storéw instytucjonalnych (Cheng i Firth, 2005). Takze J. Core, W. Hol-
thausen i D. Larcker (1999) zauwazyli, Ze zréznicowanie wynagrodzen
prezeséw amerykanskich spolek wyjasniaja przede wszystkim zmienne
na poziomie struktur wlasnosciowych spolek oraz ich rad.

Réwniez w Polsce prowadzono juz badania na temat wynagrodzen
menedzeréw najwyzszego szczebla, cho¢ nie byly one liczne. Jedne z nich
zostaly opisane przez S. Rudolfa, T. Janusza, D. Stosa i P. Urbanka (2002),
a wnioski wyciagnieto na podstawie analizy korelacji przeprowadzonej
na probie 324 spolek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1997-
1998. Po jej przeprowadzeniu stwierdzono, ze wynagrodzenia sg przede
wszystkim powigzane z wielkoscig spolki, ale nie udalo si¢ potwierdzi¢
tej korelacji ze wskaznikami efektywnosci (ROA, ROE i zyskownos¢
sprzedazy). Inne badanie przeprowadzone przez K. Campbella, J. Jeza-
ka i L. Bohdanowicza (2006) na probie 207 spétek réwniez notowanych
na GPW w Warszawie w 2004 r. pokazaly istotne statystycznie, ale stabe
zwigzki pomiedzy wynagrodzeniem cztonkéw zarzadu a wskaznikiem
ROA oraz réwnoczesnie brak tych zwigzkéw pomiedzy tym wynagro-
dzeniem a wskaznikami TSR i ROE.

Ogodlnie, na podstawie wczesniejszych badan mozna powiedzied, ze na
poziom plac czlonkdéw najwyzszego kierownictwa wpltywa wiele réznych
czynnikéw. M. Marcinkowska (2002) oraz P. Urbanek (2006) wymienia-
ja: zajmowane stanowisko oraz zakres obowiazkéw i odpowiedzialnosci,
wielko$¢ spolki, sfere dziatalnosci i wysokos¢ wynagrodzenia w konku-
rencyjnych spoétkach. Badania na temat determinant wynagrodzen pol-
skich zarzadéw przeprowadzili tez K. Campbell, J. Jezak i L. Bohdano-
wicz (2006). Pokazaly one, ze gléwnymi determinantami sg: wielko$¢
spotki (wpltyw pozytywny), stopien koncentracji struktur wtasnoscio-
wych (wplyw negatywny) i udzial we wlasnosci zagranicznych inwesto-
réw (wplyw pozytywny). W tych badaniach nie uwzgledniono jednak
wplywu na wysoko$¢ wynagrodzen wlasnosci menedzerskiej. Jednak
na podstawie wskazanych powyzej badan (Cheng i Firth, 2005; Morck,
Shleifer i Vishny, 1988) oraz innych rozwazan teoretycznych mozna po-
stawi¢ kolejna hipoteze.

Hipoteza 14
Wilasnos¢ menedzerska wplywa pozytywnie na wysokos¢ wynagrodzen
cztonkow zarzgdow.
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Wynagrodzenie w formie niepienieznej
a wtasnos¢ menedzerska

Istotnym sktadnikiem wynagrodzen menedzerdw najwyzszego szcze-
bla sa niepieniezne jego formy, a w szczegolnosci opcje na akcje, akcje
i $wiadczenia dodatkowe. To one w duzym stopniu spowodowaly tak
gwaltowny wzrost catkowitych wynagrodzen menedzeréw najwyzszego
szczebla. Za przyklad moze tu postuzy¢ wynagrodzenie Michaela Elsne-
ra, prezesa Disney Corporation, ktory jedynie w 1997 r. zarobil 576 mln
dolaréw, z ktérych tylko 6 mIn wyptacono w gotéwce, a reszta byta zwia-
zana z opcjami na akcje (Bloomfield, 2013).

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz same opcje na akcje jako skfad-
nik wynagrodzen menedzeréw byly wdrazane przez spolki juz od lat
piec¢dziesigtych XX w., przy czym dopiero w latach dziewig¢édziesigtych
staly sie znaczgcym elementem wynagrodzen zaréwno w Stanach Zjed-
noczonych, jak i w Europie (Frydman i Saks, 2007; Swagerman i Terpstra,
2007). Jeszcze w 1992 r. amerykanskie spolki przyznaly opcje wartosci
11 mld dolaréw, by w 2000 r. ich poziom wzrést az do 119 mld (Bloom-
field, 2013). S. Huddart i M. Lang (1996) pokreslili, ze wzrost popularno-
$ci opcji wynikal zaréwno z ich powiazania z wynikami spdtek, co miato
motywowaé menedzeréw do maksymalizowania wartosci dla akcjona-
riuszy, jak i z korzysciami podatkowymi zwigzanymi z wdrazaniem tych
form wynagradzania.

Opcje na akcje sa prawem umozliwiajagcym nabycie akcji spotki po
okreslonej cenie i w okre§lonym czasie. P. Urbanek (2006) stwierdzit, ze
standardowy program opcji na akcje daje menedzerowi prawo, ale nie
obowiazek, nabycia akcji w ciggu 10 lat po cenie rynkowej z dnia urucho-
mienia tego programu. Tym samym program taki potencjalnie motywuje
menedzeréw najwyzszego szczebla do dziatan zmierzajacych do podnie-
sienia ceny akcji, gdyz odniosa oni korzysci, jesli cena w momencie naby-
cia bedzie wyzsza od ceny w momencie uruchomienia programu. B. Hall
i K. Murphy (2003) dodali, ze ogloszenie programéw opcji na akcje moze
przyciagnac¢ do spotki najbardziej zmotywowanych i przedsiebiorczych
menedzeréw, poniewaz korzysci z nich wynikajace sa powiazane z przy-
sztymi rezultatami spotki, a nagroda jest znacznie wyzsza niz ma to miej-
sce w przypadku pieni¢znego wynagrodzenia.

Najczegsciej rozroznia si¢ dwa rodzaje opcji — amerykanskie i europej-
skie (Gajdka i Walinska, 2000). W przypadku opcji amerykanskich zakup
(sprzedaz) moze nastgpi¢ przed okreslong data, a w przypadku opcji eu-
ropejskich w momencie §cisle przez te date okreslonym. Takze P. Urbanek
(2006) wskazuje rézne rodzaje opcji. Zalicza do nich opcje kwalifikowane,
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opcje niekwalifikowane, opcje motywacyjne i opcje z premia dla emiten-
ta. Natomiast M. Marcinkowska (2002) wskazala na dwa rodzaje opcji,
jakie stosowane sg w Stanach Zjednoczonych, tj. opcje niekwalifikowane
(ang. nonqualified stock options) i opcje motywacyjne (ang. incentive stock
options). Realizacja opcji motywacyjnych jest przeprowadzana w pewnej
sekwencji czasowej i daje mozliwo$¢ uzyskania ulg podatkowych, ale pod
warunkiem spelnienia wymagan okreslonych w prawie. To zwigksza rze-
czywiste dochody uzyskiwane przez menedzerdw najwyzszego szczebla.
Jednak maksymalna wartos¢ akeji przyznawanych w ramach programu
opcji na akcje nie moze przekraczaé z gory okreslonej kwoty pieni¢zne;j.
Jak dodaje M. Marcinkowska, to ograniczenie nie wystepuje w przypad-
ku opcji niekwalifikowanych. Ponadto ich realizacja daje mozliwo$¢ po-
tracen z placonych przez spotke podatkow. Tej mozliwosci nie daja opcje
motywacyjne. Udzial w programie opcji na akcje, niezaleznie od tego, czy
s3 to opcje motywacyjne czy niekwalifikowane, daje dwa prawa:
« prawo do uzyskania korzysci w zwigzku ze wzrostem ceny rynkowej
akcji od momentu jej przyznania (ang. stock appreciation right);

 prawo do zamiany akcji wezedniejszych emisji na nowsze, co wiaze
sie z mozliwoscig odraczania podatkéw i mozliwoscia nabycia akgji
bez konieczno$ci zgromadzenia duzych sum pienieznych (ang. stock
swap right).

Do kalkulacji wartosci opcji na akcje spotki wykorzystywany jest
zazwyczaj model Blacka-Scholesa dla opcji europejskich (Geiler i Ren-
neboog, 2010). Ten model i zastosowana w nim kalkulacja dla opcji
menedzerskich - jak twierdzg P. Geiler i L. Renneboog — ma powazne
ograniczenia. Po pierwsze, zawyzana jest warto$¢ opcji, gdyz zaklada sie,
ze opcja moze by¢ wykonana tylko w dniu wygasnigcia. Po drugie, formu-
fa ta - jak wskazali B. Hall i K. Murphy (2000) — w najlepszym razie moze
odzwierciedla¢ koszty spoiki, jakie ponosi ona w zwiazku z przyznaniem
opcji. Po trzecie, nie zaktada si¢ zadnych ograniczen dotyczacych krotkiej
sprzedazy, podczas gdy w praktyce menedzerom najwyzszego szczebla
nie wolno handlowa¢ tymi opcjami. Po czwarte, menedzerowie najwyz-
szego szczebla tracg opcje, kiedy odchodzg ze spoiki, co znéw zmniejsza
koszty zwigzane z przyznaniem tych opcji i zawyza ich warto$¢ zgodnie
z formulg Blacka-Scholesa. W efekcie wartos¢ opcji menedzeréw najwyz-
szego szczebla jest mniejsza niz w przypadku standaryzowanych opgiji fi-
nansowych z t3 sama bazowa wartos$cia, ceng wykonania, zmiennoscia
(ang. volatility) i czasem zapadalnos$ci. Co wiecej, majacy nieche¢ do ry-
zyka menedzerowie najwyzszego szczebla moga zada¢ premii za akcep-
tacje ryzykownych opcji zamiast bezpiecznych ptac podstawowych. Inne
modele wyceny opcji to np. model dwumianowy (Coxa-Rossa-Rubin-
steina) czy model CEV (ang. constant elasticity of variance).
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P. Geiler i L. Renneboog (2010) wskazuja nie tylko na ograniczenia
zwigzane z zastosowaniem formuly wyceny opcji, ale takze podkresla-
ja wady przyznawania opcji. Przede wszystkim emisja akcji zwigzanych
z przyznanymi opcjami prowadzi do rozwodnienia kapitalu akcyjnego
spotki. Same opcje prowadza do aprecjacji cen akgji, ale nie musza pro-
wadzi¢ do wzrostu catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy. Ten zawiera
takze dywidende. Opcje przyznawane menedzerom najwyzszego szczebla
moga wplywac na polityke ich wyptat. Menedzerowie, ktérym przyznano
opcje, maja silne bodzce raczej do odkupu akcji niz do wyptaty nadmiaru
gotowki w formie dywidend. P. Geiler i L. Renneboog (2010) wskazuja
na trzy sposoby zwigzane z opcjami, ktére moga chroni¢ polityke wyptat
dywidend: automatyczny wzrost ceny wykonania opcji, kiedy dywidendy
sa wyplacane; przeksztalcenie cen opcji na bazie tej sprzed wyplaty dywi-
dend; a takze pozwolenie menedzerom najwyzszego szczebla na wyplate
zakumulowanych dywidend przy zapadalnosci opcji.

Dodatkowo P. Geiler i L. Renneboog (2010) wskazuja na jeszcze inng
wade uzycia opcji. Menedzerowie, ktérym przydzielono opcje na akcje,
moga angazowac si¢ w bardziej ryzykowne inwestycje, poniewaz wzrost
ryzyka finansowego aktywow zwieksza takze warto$¢ opcji. Ciekawie
w tym kontekscie prezentuja si¢ analizy przeprowadzone na podsta-
wie zalozen teorii agencji przez P. Boltona, J. Scheinkmana i W. Xionga
(2003), ktorzy pokazali, ze wystepowanie niejednorodnych przekonan
menedzeréw i akcjonariuszy na temat wartosci spotki moze prowadzi¢
do krétkoterminowej orientacji i krotkowzrocznej perspektywy preze-
sow spotek. W ich modelu ceny akcji zawieraly zaréwno dlugoterminowa
fundamentalng wartos¢ spdiki i krétkoterminowe spekulacyjne kompo-
nenty, co odzwierciedlalo w duzej mierze nadmierny optymizm inwe-
storéw. Jak stwierdzili, gdy wystepuje duza niejednorodnos¢ w przekona-
niach, prezes jest pod wptywem bodzcéw zachecajacych go do podjecia
nieefektywnych projektow, ktore podnosza wartos¢ ceny akcji w krétkim
okresie. Ta menedzerska krotkowzroczno$¢ jest napedzana spekulacyj-
nymi oczekiwaniami kontrolujacych akcjonariuszy. P. Bolton, J. Scheink-
man i W. Xiong stwierdzili, ze taka sytuacja wymaga interwencji rady
zmierzajacej do przywrécenia dlugookresowej orientacji spotki.

Mimo powszechnego wystepowania, jak wskazuja D. Swagerman
i E. Terpstra (2007), tradycyjne plany opcji na akcje utracily czesciowo
swoje znaczenie na rzecz innych form wynagrodzenia opartych na wzro-
$cie udzialu we wlasnosci menedzeréw. W niektorych przypadkach ich
forma zostala tez zmodyfikowana. Autorzy ci wskazujg w szczegoélnosci
na plany przekazywania akeji, gdy sg osiagniete okreslone wyniki finan-
sowe (ang. performance shares). Jako najczesciej wykorzystywane wskaz-
niki wynikéw finansowych w planach opcji D. Swagerman i E. Terpstra



Wynagrodzenie w formie niepienieznej a wtasnos¢ menedzerska

(2007) uznali wskazniki zysk na akcje (EPS) i calkowity zwrot dla akcjo-
nariuszy (TSR). Przy czym EPS jest wykorzystywany jako stopa wzrostu
tego wskaznika, natomiast TSR w poréwnaniu do innych spotek. Same
zmiany tradycyjnych planéw opcji na akcje dotycza przede wszystkim
uzaleznienia ich realizacji od wynikow, a takze czasu, w jakim takie opcje
mozna naby¢. W tradycyjnych planach opcji ten czas rozpoczynat si¢ od
dnia udzielenia. Tylko w nielicznych przypadkach wskazywano na okres
wstepny, gdy praw do akcji nie mozna bylo wykorzystac.

Generalnie, poniewaz opcje na akcje daja menedzerom prawo, a nie
obowigzek do nabycia akeji spotki po okreslonej cenie, menedzerowie
nie s3 narazeni na ryzyko spadku wartosci swojego majatku. Stad opcje
na akcje s3 narzedziem zmniejszania menedzerskiej awersji do ryzyka
i motywujacym menedzerdw, aby ci podejmowali projekty wiazace sie
z wigkszym ryzykiem, a w efekcie prowadzace do wiekszej stopy zwro-
tu z akcji (Wright, Kroll, Krug i Pettus, 2007). Co wigcej, s3 narzedziem
diugoterminowych wyptat (Guay, 1999). W rezultacie immanentng cecha
zaréwno wzrostu majatku wynikajacego z posiadania opcji, jak i wlasno-
$ci menedzerskiej sg dtugi horyzont czasowy i wigksza niepewnos¢. Oba
te mechanizmy maja ten sam cel i powinny by¢ pozytywnie skorelowane,
cho¢ inaczej s3 powiazane z ryzykiem. Majatek menedzeréw zmniejsza
wartos$¢, gdy ceny akcji spadaja, a opcje na akcje moga nie by¢ w tym
przypadku po prostu wykorzystane. T. Alessandri, T. Tong i J. Reuer
(2012) wskazuja, ze utrzymywanie opcji na akcje i wtasno$¢ menedzerska
majg pozytywny efekt na wzrost wartosci opcji.

Przekazywanie akcji w oparciu o wyniki czasami taczy sie z dlugoter-
minowymi planami motywacyjnymi (ang. Long Term Incentives Plans).
Poczatkowo na duza skale byly one wprowadzone w Wielkiej Brytanii,
a pdzniej rozprzestrzenily sie w innych krajach, takze w Stanach Zjedno-
czonych. W typowym planie akcje sg przekazywane po uplywie jakiego$
czasu, np. trzech lat, oczywiscie pod warunkiem, ze osiagnigto zalozone
wyniki finansowe. R. Harrison (2011) na podstawie analiz przeprowa-
dzonych w 2011 r. i po przegladzie programéw wynagrodzen 200 naj-
wiekszych amerykanskich spotek publicznych wskazal, ze w 43 z nich
wynagrodzenia prezeséw zarzaddw opierajg si¢ o przyszle wyniki finan-
sowe. Same diugoterminowe plany motywacyjne moga przybierac rézne
formy, np. wyplat pienigznych lub wieloletnich wyptat w formie akcji czy
tez w formie 5-10-letnich opcji na akcje.

Wspomagajaca i niepieni¢zng forma wynagradzania menedzerow
najwyzszego szczebla sg korzysci dodatkowe (ang. perquisites lub perks),
takie jak: uczestnictwo w réznych imprezach rozrywkowych, samochody
stuzbowe, wyzywienie na koszt spotki, podroze, osobiste telefony stuz-
bowe i wiele innych (Adithipyangkul, Alon i Zhang, 2011). Swiadczenie
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dodatkowe jako forma wynagradzania jest z jednej strony tym czynni-
kiem wykorzystywanym do podnoszenia kosztéw agencji (Jensen i Mec-
kling, 1976), ale z drugiej niektére opracowania wskazywaty na korzysci
zwigzane z ich wykorzystywaniem, a wsrdd nich: oszczednosci podat-
kowe, oszczednosci kosztow, wzrost produktywnosci czy zmniejszanie
rotacji na stanowiskach kierowniczych (Fama, 1980; Long i Scott, 1982;
Rajan i Wulf, 2006). M. Jensen i W. Meckling (1976) stwierdzili, ze kie-
dy wlasciciele-menedzerowie sprzedaja publicznie swoje akcje (nieozna-
czonym, zewnetrznym akcjonariuszom) i redukujg swoj stan posiadania
ponizej 100% udzialu we wlasnosci, to wzrasta zacheta do konsumowa-
nia przez nich zasobow spotki w formie swiadczen dodatkowych i zwigk-
szania w ten sposob ich osobistych korzysci. P. Adithipyangkul, I. Alon
i T. Zhang (2011), podazajac za rozwazaniami E. Famy (1980), dodali
jednak, ze dodatkowe $wiadczenia moga by¢ forma motywowania mene-
dzeréw bedaca substytutem wynagrodzenia pienieznego, ktdra jest mniej
widoczna dla opinii publicznej i ktérej wykorzystanie moze pomagac
w budowaniu relacji z interesariuszami. Nic dziwnego, ze niektdrzy auto-
rzy, jak A. Marino i J. Zabojnik (2008), wskazywali, ze optymalna forma
wynagrodzen sklada si¢ zaréwno z wynagrodzenia w formie pienig¢znej,
jak i $wiadczen dodatkowych.

Autorzy zajmujacy sie $wiadczeniami dodatkowymi menedzerow
najwyzszego szczebla dostrzegaja w nich réwniez substytut wynagro-
dzenia pieni¢znego i podkreslaja, ze czym wyzsze te $wiadczenia, tym
nizsze moze by¢ wynagrodzenie w formie pieni¢znej (Adithipyangkul,
Alon i Zhang, 2011). Tym samym produktywne $wiadczenia dodatko-
we powinny dziala¢ motywujaco na menedzeréw najwyzszego szczebla
i wptywa¢ na poprawe wynikéw spoélek. Badania na temat relacji pomie-
dzy wielkoscig $wiadczen dodatkowych a wynikami spolek przyniosty
jednak, jak wiele badan na temat skutecznosci réznych mechanizméw
tadu korporacyjnego, niejednoznaczne rezultaty. D. Yermack (2006) ana-
lizowatl dane na temat wykorzystania tych swiadczen w amerykanskich
spotkach. Dotyczyly one uzycia przez prezeséw spolek firmowych od-
rzutowcow, ktore w wielu amerykanskich opracowaniach staly sie sym-
bolem nadmiernych §wiadczen na rzecz menedzeréw najwyzszego szcze-
bla (Borokhovich, Brunarski i Parrino, 1997; Persons, 1994). Wystarczy
wspomnie¢, ze zdarzaly si¢ przypadki nabycia korporacyjnego odrzu-
towca przez prezesa nawet z 99% znizka (Hall i Liebman, 1998), a wyko-
rzystywanie korporacyjnych odrzutowcéw odegrato wazng role w czasie
oskarzen o naduzycia menedzerskie w wielu spotkach, np. w spdtce Adel-
phia Communications. W kazdym razie w swoich badaniach D. Yermack
zaobserwowal negatywne zwigzki pomig¢dzy dodatkowymi $wiadczenia-
mi a zwrotem dla akcjonariuszy.



5.4.

Polityka wyptat dywidend w spoétkach...

Takie wyniki pokazywaly, ze $wiadczenia dodatkowe nie s3 mecha-
nizmem optymalnego kontraktowania menedzeréw, ale raczej instru-
mentem tworzacym koszty agencji. Przeprowadzona przez D. Yermacka
analiza regresji wskazywala na istnienie statystycznie istotnych zwigz-
kéw pomiedzy wysokoscia swiadczen prezeséw a ich wynagrodzeniem
czy udziatem we wlasnosci. Istotne statystycznie byly takze zwiazki po-
miedzy tym $wiadczeniem a niektérymi charakterystykami prezesow,
np. dlugoscia czasu cztonkostwa w klubie golfowym. W przeciwienstwie
do D. Yermacka, R. Rajan i J. Wulf (2006) w swoich badaniach trakto-
wali $wiadczenia dodatkowe jako narzedzie optymalnego kontraktowa-
nia. Ich badania pokazaly, zZe przynajmniej w warunkach amerykanskich,
$wiadczenia dodatkowe moga usprawniac i poprawia¢ prace prezesow
spolek. Na przyklad wykorzystanie samolotu stuzbowego, o czym pisat
D. Yermack, moze by¢ uzasadnione, a nawet konieczne, gdy siedziba
spolki jest ulokowana w mniejszej miejscowosci i oddalona od duze-
go lotniska, a dodatkowo operacje spolki sg rozproszone geograficznie.
Roéwniez P. Adithipyangkul, I. Alon i T. Zhang (2011), badajac chinskie
spolki, stwierdzili, ze swiadczenia dodatkowe sg pozytywnie powigzane
z biezacymi i przyszlymi wartosciami wskaznika ROA, co wskazuje, jak
podkreslili autorzy, ze niektére rodzaje $wiadczen dodatkowych moga
motywowa¢ menedzeréw najwyzszego szczebla, poprawia¢ warunki ich
pracy i przyczyniac sie do poprawy wynikow spotek.

W badaniach opisywanych w niniejszym opracowaniu przeprowadzo-
no jednak tylko te dotyczace relacji pomiedzy wlasnosciag menedzerska
a stosowaniem w polskich spoétkach publicznych form wynagradzania
opartych na kapitale. Tej relacji dotyczy tez kolejna hipoteza.

Hipoteza 15
Wilasnos¢ menedzerska wplywa na stosowanie w spotkach programow
wynagradzania opartych na kapitale.

Polityka wyptat dywidend w spotkach
oraz wptyw na te wyptaty wtasnosci
menedzerskiej

Wiasciciele-menedzerowie maja duzy wplyw na polityke dywidend,
arownocze$nie mogg uzyskiwac czes¢ dochodow w tej formie. Generalnie
badanie czynnikéw wptywajacych na polityke dywidend w nowoczesnych
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spolkach publicznych jest jednym z podstawowych obszaréw rozwazan
finanséw spotek, ale ma réwniez znaczenie dla fadu korporacyjnego oraz
zarzadzania spdotkami. Podstawowe dwa pytania, jakie w zwigzku z t3 po-
lityka sie pojawiajg, brzmia (i) czy wyplaca¢ dywidendy oraz (ii) jak duze
dywidendy wyplaca¢ (Truong i Heaney, 2007). Punktem wyjscia dla wie-
lu rozwazan, ktére maja doprowadzi¢ do odpowiedzi na nie, jest twier-
dzenie M. Millera i F. Modiglianiego (1961), ktdre glosi, iz dywidendy
oraz zyski kapitalowe s idealnymi substytutami na doskonatych rynkach
kapitalowych. M. Miller i F. Modigliani sformuowali przy tym koncep-
cje nieistotnosci dywidend i twierdzili, ze ich wyplata nie ma wplywu na
cene akeji, warto$¢ spotki i koszt kapitatu. Ta koncepcja opiera si¢ jednak
na wielu zatozeniach, ktére s3 wrecz niemozliwe do spelnienia. Naleza
do nich: nieistnienie podatkéw, brak kosztéw transakcyjnych, identycz-
ne preferencje inwestorow w odniesieniu do dywidend i zyskow kapita-
fowych, niezalezno$¢ polityki inwestycyjnej i polityki dywidend spoiki,
a takze asymetria informacyjna pomiedzy inwestorami i menedzerami.
W tym miejscu warto podkresli¢, ze te idealng substytucyjno$¢ pomiedzy
dywidendami a zyskami kapitalowymi moze zaburzy¢ system podatkowy
i wystepujace w nim r6znice w opodatkowaniu obu tych form. Dywiden-
dy sa zazwyczaj wyzej opodatkowane niz zyski kapitalowe. Nalezy jednak
wspomnie¢, ze — jak podkreslili W. Breuer, M. Riegier i K. Soypak (2014)
- w ostatnich latach w niektérych panstwach sposdb opodatkowania
zaczal si¢ zmienia¢ na korzys¢ dywidend. Tym niemniej wciaz bardziej
powszechne wyzsze opodatkowanie dywidend sprawia, iz mogtoby sie
wydawag, ze ich wyplata jest pozbawiona sensu. E Black (1976) nazwal
opisywane tu zjawisko famigtowka dywidendowa (ang. dividend puzzle).

Problem tamigltéwki dywidendowej opisal w Polsce np. P. Sekuta
(2003). Otoz ta amigtéwka zakltada, ze na podziat zysku wplywajg trzy
strony majace odmienne interesy: menedzerowie, obecni akcjonariusze
i potencjalni inwestorzy. Menedzerowie s3 zainteresowani pozostawie-
niem zyskow w spolce i ich reinwestycja. Jak pokazuja badania i zosta-
fo to wspomniane wczesniej, ich wynagrodzenia sg przeciez powigzane
z wielkoscig spotek. Akcjonariusze sg niejednorodng grupa i maja rézne
preferencje wynikajace rowniez z réznych przewidywanych okreséw in-
westycji w akcje spotki. Ci, ktérzy przyjmuja dluzszy horyzont czasowy
tej inwestycji, moga sktania¢ si¢ ku reinwestowaniu zyskéw, liczac na
wzrost wartosci akcji w przysztosci. Jezeli jednak obawiaja sig, ze najbliz-
szy okres jest naznaczony zbyt duza niepewnoscia, to beda preferowali
wyplate dywidend, gdyz uznaja, ze zyski kapitalowe sg zbyt ryzykowne.
Bardziej jednoznacznie zachowaja si¢ obecni i potencjalni inwestorzy,
ktorzy przyjmuja krotki okres inwestycji w walory spolki. Beda oni prefe-
rowali wyplate jak najwyzszych dywidend w najblizszym czasie.
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Zastanawiajac si¢ nad rozwigzaniem zagadki dywidend, za kolejny
czynnik, ktéry moze mie¢ wplyw na jej polityke w spotkach, uznano asy-
metri¢ informacji. Stwierdzono przy tym, iz inwestorzy, ktérzy z natu-
ry posiadajg — jak zaklada teoria agencji — gorszy dostep do informacji
o spolce niz menedzerowie, moga postrzega¢ dywidendy jako sygnat mo-
wigcy o wzroscie zyskownosci spotki w przyszlosci (Kumar, 1988). Teoria
agencji wyjasnila przy tym substytucyjny efekt zachodzacy pomiedzy wy-
plata dywidend a inwestowaniem przez menedzeréw wolnych $rodkéw
pienieznych. Zaklada ona, iz menedzerowie moga inwestowac te wolne
srodki w projekty o ujemnej wartosci biezacej netto po to, aby zwiek-
szy¢ wlasne korzysci w wyniku wzrostu wielkosci spotki i swojej wiadzy.
Przeciwdziala¢ temu przeinwestowaniu mozna wilasnie poprzez wyplate
dywidend. Przeprowadzone pézniej badania wskazaly jeszcze inny ele-
ment zagadki dywidend. Odniosty si¢ one do nabycia akcji wlasnych
przez spotki. Wielu autoréw podkreslalo, ze réwniez ono jest substytu-
tem wyplat dywidend (Brav, Graham, Harvey i Michaely, 2005; Grullon
i Michaely, 2002; Kazmierska-Jozwiak, 2013).

Wyplata dywidend moze takze spowodowaé ryzyko straty poprzez
redukowanie wartosci aktywow, ktére sa dostepne dla wierzycieli. Stad
A. Kalay (1982) sugerowal, iz ograniczenie wyptaty dywidend jest wstep-
nym warunkiem pozyskania zewnetrznych srodkéw finansowania. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze spotki z wysokimi wskaznikami zadtuze-
nia beda preferowaty niskie stopy wyplat dywidend. To stwierdzenie po-
jawialo si¢ réwniez w wielu innych opracowaniach. Na przyklad E. Fama
i K. French (2002) stwierdzili, ze stopa wyplat dywidend jest funkcja
zadluzenia i mozliwosci inwestycyjnych spoétki, a T. Truong i R. Heaney
(2007) potwierdzili, iz spotki chetniej wyptacaja dywidendy, gdy ich zyski
sa wysokie, zadtuzenie jest niskie, a przy tym niewielkie sg tez ich mozli-
wosci inwestycyjne.

Wszystkie wyzej opisane czynniki stanowig tylko czg¢s¢ wyjasnienia
zréznicowania polityki dywidend spodtek. Teoria opisuje na przyktad
preferowanie przez niektdrych inwestorow niemalejacych dywidend
(Lintner, 1963) czy tez sugeruje wyzsza krancowa sklonnos¢ do konsu-
mowania dywidend zamiast zyskow kapitatowych (Baker, Nagel i Wur-
gler, 2007). To moze wskazywa¢, ze inwestorzy nie traktuja dywidend
jako substytutéw zyskow kapitalowych i daza do nich z zupelnie innych
powodow, a mianowicie z powodu ograniczonego dostepu do informacji.

Istotng role w zrozumieniu i w wielu rozwazaniach na temat polityki
dywidend w spoétkach odegrata réwniez teoria wrobla w garsci (ang. the
bird-in-the-hand theory). Opiera si¢ ona na zalozeniu, ze wyplata dywi-
dend jest mniej ryzykowna dla inwestoréw niz zyski kapitatowe, a w kon-
sekwencji prowadzi réwniez do wzrostu wartosci akcji (Bhattacharya,
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1979). J. Ohlson (1955) zaznaczyl jednak, ze chociaz ta teoria moze od-
zwierciedla¢ poglady menedzeréw najwyzszego szczebla, to zostata w du-
zym stopniu odrzucona w rozwazaniach na korzys¢ zalozenia, ze cena
rynkowa akcji odzwierciedla gléwnie wartos$¢ ksiegowa i nietypowe do-
chody (ang. abnormal earnings).

Réwnie wazng role w wyjasnianiu polityki dywidend w spotkach ode-
grala kolejna teoria, a mianowicie teoria klienteli podatkowej (ang. tax
clientele theory) czy inaczej efekt klienteli. Ten efekt jest istotny, gdy dywi-
denda jest wliczana do podstawy opodatkowania progresywnym podat-
kiem od dochodu (Gajdka i Walinska, 2000). Wtedy inwestorzy ptacacy
podatki w nizszych przedziatach moga preferowa¢ wyplate dywidend,
a inwestorzy placacy podatki w wyzszych przedziatach beda preferowali
korzysci zwiazane z zatrzymaniem kapitalu w spétkach. Efekt klienteli
wyjasnia przede wszystkim sposéb podejmowania decyzji dotyczacy wy-
boru przez spoiki polityki wyptat dywidend i sposéb przyciggania okre-
$lonych grup inwestoréow. Same wyniki badan na temat efektu klienteli
nie s3 jednoznaczne. Na przyktad, w Stanach Zjednoczonych pomimo
korzysci podatkowych dla inwestoréw indywidualnych, ktére wspieraja
zyski kapitatowe, badania pokazuja, ze sami akcjonariusze moga prefero-
wac raczej dywidendy gotéwkowe w formie stosunkowo malych wyptat
(Brennan i Thakor, 1990; Wang, Manry i Wandler, 2011). Natomiast inne
badania pokazuja, ze nawet przy takim samym opodatkowaniu dywidend
i korzysci ze wzrostu wartosci akcji inwestorzy beda przede wszystkim
preferowali odraczanie placenia podatkéw (Mann, 1989).

Ten problem uzupelnia jednak czesciowo teoria sygnatéw, wskazujac,
iz wyplata dywidend dostarcza cze$ciowo informacji inwestorom na te-
mat oczekiwanych przysztych wynikow spotek (Ofer i Thakor, 1987). Jed-
nak zastosowanie tej teorii do wyjasnienia relacji pomiedzy przysztymi
wynikami a wyplata dywidend w spétkach budzi wiele watpliwosci. O ile
jest jasne, ze inwestorzy wykorzystujg polityke dywidend jako zrédlo in-
formacji o kondycji sp6iki, to nie ma tej jasnosci, dlaczego menedzerowie
najwyzszego szczebla mieliby wykorzystywa¢ polityke dywidend do wy-
sylania inwestorom sygnaltdw, skoro istnieja mniej kosztowne dla spétek
sposoby ich wysylania (Robinson, 2006; Wang, Manry i Wandler, 2011).

Do polityki dywidend odnosita sie, jak juz wspomniano, réwniez teo-
ria agencji. Uznala ona, ze polityka dywidend moze by¢ mechanizmem
tagodzenia konfliktu interesu pomiedzy menedzerami najwyzszego
szczebla i wlascicielami spotek (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Jak su-
geruje ta teoria, jesli zyski nie sa wyplacane akcjonariuszom, to mogg one
zosta¢ wykorzystane przez menedzeréw najwyzszego szczebla do celow
osobistych (np. w formie dodatkowych korzysci) lub do inwestowania
w nierentowne projekty. Tym samym spoétki, w ktorych konflikt agencji



Polityka wyptat dywidend w spoétkach...

wystepuje, moga wyplaca¢ mniejsze dywidendy. Akcjonariusze, jak wska-
zuje ta teoria, sg grupg, ktéra moze zmniejszy¢ zagrozenie niewlasciwego
wykorzystania srodkéw finansowych spotek zaréwno poprzez skuteczny
monitoring, jak i dazenie do wyptat dywidend. K. Dewenter i V. Warther
(1998) stwierdzili, ze wyplaty dywidend prowadza do premii cenowych
akeji, gdyz przekonujg akcjonariuszy, iz w spoétkach jest mniejsze zagro-
zenie marnowania przez menedzeréw najwyzszego szczebla wolnych
przeplywoéw pienieznych. Dlatego jesli rynek kapitalowy jest efektywny,
to wyplata dywidend powinna by¢ powigzana z wyzszymi cenami akcji.
Teoria agencji wskazuje rowniez, ze wplyw na wystepowanie kon-
fliktu agencji, a w efekcie na polityke dywidend ma rodzaj inwestoréw.
H. Short, H. Zhang i K. Keasey (2002) potwierdzili empirycznie na préobie
spolek brytyjskich, ze inwestorzy instytucjonalni preferuja polityke wy-
plat dywidend. Odwrotna zaleznos¢ - jak dodali - wystepuje natomiast
pomiedzy ta polityka a wlasnoscig menedzerska. Ci wlasciciele preferuja
polityke zatrzymywania zyskow. T. Truong i R. Heaney (2007) podkresli-
li, ze dominujacy inwestorzy, co jest oczywiste, maja wplyw na polityke
dywidend, ale jak dodatkowo przyznali, charakter tego wplywu jest od-
zwierciedleniem konfliktu agencji, a dziatania dominujacych akcjonariu-
szy i ich rola w monitorowaniu menedzeréw odgrywaja substytucyjny
charakter w stosunku do polityki dywidend. W podobny sposéb na ten
substytucyjny charakter zwrocil uwage rowniez M. Rozeff (1982).
Mozna zatem stwierdzi¢, ze zgodnie z wczes$niejszymi badaniami
stopien koncentracji wlasnosci i struktury wlasnos$ciowe wplywaja na
preferowanie przez spotki polityki wyptat dywidend (Gugler i Yurtoglu,
2003; Truong i Heaney, 2007). Powodow tego jest wiele. Na przyktad fi-
nansowi inwestorzy instytucjonalni moga preferowa¢ wyplate dywidend
z powodow podatkowych zgodnie z efektem klienteli (Allen, Bernardo
i Welch, 2000) badz to w celu zachowania ciagtosci dziatania (Barclay,
Holderness i Sheehan, 2006) czy tez samej roztropnosci w mys$l zasady
»wrobla w garsci” (Grinstein i Michaely, 2005). Na podstawie tej zasady
nie brakowato réwniez stwierdzen odwrotnych, ze to sama polityka wy-
plat dywidend moze wplywac na strukture wlasnosci spotek (Grinstein
i Michaely, 2005). T. Truong i R. Heaney (2007) stwierdzili, ze mozliwe
jest, iz ksztaltujac polityke dywidend, menedzerowie najwyzszego szcze-
bla chca zacheci¢ najwigkszych akcjonariuszy do utrzymywania ich akty-
wow w spotkach. Przytoczone zalozenie raczej jest trudne do przyjecia,
gdy wlasnos¢ jest skoncentrowana i to raczej dominujacy akcjonariusze,
a nie tylko suwerennie menedzerowie najwyzszego szczebla decyduja
o wysokosci dywidend. Jeszcze inaczej ten problem wyglada, gdy wia-
$cicielami spdtki sa sami menedzerowie najwyzszego szczebla. Oni ra-
czej beda dazyli do uzyskania renty (ang. rent extraction) zwigzanej ze

159



160

WEASNOSC MENEDZERSKA A ZASADY | WYSOKOSC WYNAGRODZEN...

swoja uprzywilejowang pozycja (Grossman i Hart, 1988). Tym samym,
jak wskazano, beda raczej preferowali zyski zatrzymane, a nie wyplate
dywidend.

Badania na temat wyptat dywidend zgodnie z zalozeniami teorii agen-
cji przeprowadzil réwniez H. Zhang (2008) na prdbie 123 spoétek notowa-
nych na gieldach chinskich, w tym przeprowadzit oddzielnie analizy dla
spolek notowanych w Szanghaju i Szenzen oraz na gietdzie w Hongkon-
gu. Préby te zostaly rozdzielone, gdyz w rzeczywistosci funkcjonuja one
w odmiennych warunkach instytucjnalnych, a spoétki z Hongkongu ce-
chuja chociazby bardziej skoncentrowane struktury wlasnosciowe i wigk-
sza wladza menedzeréw. Te badania pokazaly, ze wltasno$¢ menedzerska
wplywa negatywnie na wypltaty dywidend w obu analizowanych grupach,
cho¢ ta relacja jest silniejsza w spotkach z gietd w Szanghaju i Szenzen,
co - jak podkredlil autor - pokazuje réwniez, ze wigkszy wpltyw mene-
dzeréw na organy statutowe spotek kreuje powazniejszy problem agen-
cji. Rowniez T. Truong i M. Heaney (2006) w swoich migedzynarodowych
badaniach, ktére objety 8279 spotek publicznych z 37 panstw (nie bylo
wsrdd nich polskich spétek) stwierdzili, ze spotki maja mniejsza tenden-
cje do wyplat dywidend, gdy najwigkszym akcjonariuszem s menedze-
rowie (insiderzy). Wczesniej inne badania przeprowadzili D. Schooley
i L. Barney (1994) na prébie 235 amerykanskich spolek z sektorow prze-
mystowych. Ich empiryczne analizy wskazywaly na istnienie niemono-
tonicznej zalezno$ci pomiedzy udzialem we wilasnosci prezesa zarzadu
a stopa dywidend. S one negatywnie powigzane przy niskim poziomie
wlasnosci, a pozytywnie przy wysokim udziale. Ich dane wskazywaly, ze
minimalna stopa dywidend wystepuje, gdy udzial we wtasnosci prezesa
wynosi 14,9%.

Badania pokazjg réwniez, ze polityka dywidend moze rézni¢ sie
w poszczegélnych krajach (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vish-
ny, 1998). Dostarczyly one takze istotnych dowodéw, ze stabilna polityka
dywidend przy zastosowaniu statych wielko$ci wskaznika dywidenda na
akcje jest bardziej powszechne w gospodarkach rozwinietych (Leithner
i Zimmermann, 1993; Partington, 1984). Efekt statych dywidend jest
mniej popularny w krajach rozwijajacych sie, gdzie czg¢sciej wskaznik dy-
widenda na akcje jest uzalezniony od wzrostu lub spadku zyskow (Kester
i Mansor, 1996; Wang, Manry i Wandler, 2011).

Generalnie na podstawie wcze$niejszych wynikéw badan przeprowa-
dzonych na $wiecie mozna postawi¢ kolejng hipoteze.

Hipoteza 16
Wilasnosé menedzerska wplywa negatywnie na wyplaty dywidend w pol-
skich spétkach publicznych.



ROZDZIAL VI

WEASNOSC MENEDZERSKA

W POLSKICH SPOLKACH
PUBLICZNYCH - WYNIKI BADAN
EMPIRYCZNYCH

6.1. Metodyka badan

Badania, ktore sg prezentowane w niniejszym rozdziale, przeprowadzo-
no na probie polskich spoélek z sektoréw niefinansowych notowanych
na GPW w Warszawie i dotycza lat 2008-2013. Pierwotna proba liczyla
1988 obserwacji w 397 spotkach. Lista tych spolek znajduje sie w zalacz-
niku 2. Ze wzgledu na braki danych liczba analizowanych przypadkéow
w poszczegolnych badaniach réznila sie. Niektére badania przeprowa-
dzane byly réwniez w krétszych okresach czasu. Szczegétowe wskazania
na temat okresu oraz liczby analizowanych przypadkéw przedstawiono
w trakcie opisu poszczegoélnych badan.

Do analiz wykorzystano 38 zmiennych. 5 zmiennych opisujacych
struktury wlasnosciowe (wlasno$¢ menedzerska, wlasnos¢ inwestoréow
instytucjonalnych, wlasno$¢ panstwa 1, wlasnos¢ panstwa 2, wlasnosé
zagranicznych inwestoréw), 10 zmiennych opisujacych rady nadzorcze
(liczebno$¢ rady nadzorczej, aktywnos¢ rady nadzorczej, réznorodnosé
rady nadzorczej 1, réznorodnos¢ rady nadzorczej 2, liczba kobiet w ra-
dzie nadzorczej, liczba komitetéw rady nadzorczej, powotanie komitetu
do spraw audytu, powotanie komitetu do spraw wynagrodzen, zapis na
temat niezalezno$ci w statucie spolki, ujawnianie w raporcie rocznym
informacji o niezaleznych czlonkach rady nadzorczej), 10 zmiennych
opisujacych zarzady (liczebnos¢ zarzadu, réznorodnos¢ zarzadu 1, réz-
norodno$¢ zarzadu 2, liczba kobiet w zarzadzie, rotacje na stanowisku
prezesa zarzadu, zmiany w zarzadzie, wiek prezesa spotki, liczba lat
sprawowania funkcji przez prezesa, wynagrodzenie cztonkéw zarzadu,
wdrazanie programu motywacyjnego opartego na kapitale), 7 zmiennych
opisujacych wyniki spolek (wskaznik Q Tobina, rentownos¢ aktywow,
wspdtczynnik intelektualnej wartosci dodanej, efektywnos¢ kapitatu
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ludzkiego, efektywnos¢ kapitatu strukturalnego, efektywnos¢ kapitatu za-

angazowanego, efektywnos¢ kapitalu intelektualnego) i 6 innych zmien-

nych (wielko$¢ spotki, zadtuzenie spotki, debiut gietdowy, wyptata dywi-
dend, sektor, dziatalnos$¢ eksportowa). W réznych modelach stuzacych
do testowania hipotez wykorzystano rézne konfiguracje zmiennych. Ich

definicje znajdujg si¢ w zalaczniku 1.

Dane wykorzystane w opisanych tu badaniach pochodzily ze skon-
solidowanych i jednostkowych rocznych raportéw spolek, sprawozdan
rad nadzorczych, raportéw na temat stosowania zasad zawartych w do-
kumencie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, statutow spotek,
tabel notowan akgji i ogélnodostepnych baz danych (np. na stronach
www.bankier.pl oraz http://mojeinwestycje.interia.pl/gie/narzedzia/dy-
widendy). Na podstawie zawartych tam informacji tworzono osobne
bazy danych, a pézniej analizowano je. W zaleznosci od liczby lat i spo-
sobu pomiaru zmiennych zaleznych do tych analiz wykorzystywano:
analizy danych panelowych (model z efektem ustalonym), analizy re-
gresji wielorakiej, analizy regresji Poissona lub analizy regresji logitowe;.
Ponadto w analizie danych wykorzystano statystyki opisowe, tj. Srednig
arytmetyczng, mediane, odchylenie standardowe, warto$ci minimalne
i warto$ci maksymalne.

Przeglad wczesniejszych badan na temat wplywu wlasnosci mene-
dzerskiej na rdézne aspekty funkcjonowania spotek pozwolil na po-
stawienie 16 hipotez, ktére sa weryfikowane w niniejszym rozdziale.
Byty to:

H1: Wlasno$¢ menedzerska wpltywa pozytywnie na poziom internacjo-
nalizacji dziatalnosci spotek.

H2: Wlasno$¢ menedzerska wptywa na wyniki finansowe polskich spot-
ek publicznych. Zwigzek pomiedzy nimi nie ma jednak charakteru
monotonicznego.

H3: Relacje pomiedzy wlasnoscia menedzerska i efektywnoscia kapitatu
intelektualnego sa pozytywne.

H4: Udziat we wlasnosci menedzerdw najwyzszego szczebla wplywa ne-
gatywnie na rotacje na stanowiskach prezeséw zarzadow spotek.

H5: Wielkos$¢ udzialu we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla
ma wplyw na relacje pomiedzy wynikami spotek a rotacjami na sta-
nowiskach prezesow zarzadow.

He6: Wlasno$¢ menedzerska wplywa negatywnie na aktywnos¢ rad nad-
zorczych.

H7: Wlasno$¢ menedzerska wplywa negatywnie na liczebno$¢ rad nad-
zorczych.

H8: Wlasno$¢ menedzerska wpltywa pozytywnie na liczebno$¢ zarza-
dow spotek.
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H9: Wlasnos¢ menedzerska wptywa pozytywnie na réznorodnos¢ za-
rzagdow pod wzgledem plci.

H10: Wlasno$¢ menedzerska wplywa pozytywnie na réznorodnos$¢ rad
nadzorczych pod wzgledem plci.

H11: Wlasno$¢ menedzerska wplywa negatywnie na niezalezno$¢ w ra-
dach nadzorczych polskich spoétek publicznych.

H12: Wlasnos¢ menedzerska wptywa negatywnie na powolywanie komi-
tetow do spraw audytu.

H13: Wlasno$¢ menedzerska wptywa negatywnie na powotywanie komi-
tetow do spraw wynagrodzen.

H14: Wlasno$¢ menedzerska wptywa pozytywnie na wysoko$¢ wynagro-
dzen czlonkéw zarzadow.

H15: Wlasnos¢ menedzerska wplywa na stosowanie w spotkach progra-
mow wynagradzania opartych na kapitale.

H16: Wlasno$¢ menedzerska wpltywa negatywnie na wyplaty dywidend
w polskich spoétkach publicznych.

Do postawienia powyzszych hipotez, jak i wyjasnienia zwigzkow

w nich zalozonych postuzono si¢ gtéwnie teorig agencji. Za kazdym ra-

zem korzystano jednak z dorobku innych teorii, chcociazby z dorobku

teorii zaleznosci zasobowej do wyjasnienia relacji pomiedzy wlasnoscia

menedzerska a réznorodnoscia organéw statutowych, teorii hegemonii

menedzerskiej do wyjasnienia zwiazkéw pomiedzy wilasnoscig mene-

dzerska i aktywnoscig rad nadzorczych czy teorii sygnaléw do opisania

relacji pomigdzy wlasno$cig menedzerska a polityka dywidend polskich

spotek publicznych.

Wtasnos¢ menedzerska a poziom
internacjonalizacji polskich
spotek publicznych

Badania dotyczace relacji pomiedzy wlasnoscia menedzerska a po-
ziomem internacjonalizacji polskich spoétek publicznych dotyczyly
tylko jednego z jej aspektow, a mianowicie przychodow uzyskiwanych
przez spoltki z dziatalnosci eksportowej i ich udziatu w przychodach
ze sprzedazy. M.-]. Oesterle, H. Richta i J. Fisch (2013) podkresli-
li, ze taki sposoéb pomiaru strategii internacjonalizacji jest najcze-
$ciej wykorzystywany w badaniach empirycznych. W sktad proby
badawczej wchodzily spolki z sektorow niefinansowych notowane
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na GPW w Warszawie w 2013 r. Po usunieciu z proby obserwacji,
ktore zawieraty braki danych, analizowano tacznie dane pochodzace
z 253 spotek.

W tabeli 12 znajduja si¢ wartosci Sredniej arytmetycznej, media-
ny, odchylenia standardowego, a takze warto§¢ minimalna i wartos¢
maksymalna udziatlu przychodéw z dzialalnosci eksportowej w przy-
chodach od klientéw zewnetrznych. Srednia arytmetyczna tego
udzialu wyniosta 21,72% (w tabeli przedstawiona w ulamkach dzie-
sietnych), a mediana 12,87%. Najwyzsza warto$¢ zarowno $redniej
arytmetycznej, jak i mediany zaobserwowano, gdy menedzerowie nie
posiadali udzialu we wlasnosci. Wynosity one odpowiednio 25,98%
oraz 18,64%. Najnizsza natomiast, gdy wlasno$¢ menedzerska mie-
$cila si¢ w przedziale od 60,01% do 80%. Wynosily one odpowiednio
13,12% oraz 4,38%. Wstepna analiza danych wskazuje, Ze wlasnos¢
menedzerska moze by¢ negatywnie powigzana z udzialem przycho-
déw z eksportu w przychodach ogdtem, co byloby niezgodne z zato-
zong hipoteza.

Tabela 12. Relacje pomiedzy wtasnoscig menedzerska a dziatalnoscia eksportowa polskich
spétek publicznych - statystyki opisowe

Wtasnosé Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimam | N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0,2598 0,1864 0,2588 0,0000 0,9621 60
0,01-20,00 0,2292 0,1177 0,2448 0,0000 0,8792 102
20,01-40,00 0,1673 0,0770 0,2090 0,0000 0,8137 36
40,01-60,00 0,2371 0,1551 0,2643 0,0000 0,9694 24
60,01-80,00 0,1312 0,0438 0,1431 0,0000 0,4191 26
80,01-100,00 0,1728 0,0746 0,1901 0,0000 0,4744 5
Razem 0,2172 0,1287 0,2396 0,0000 0,9664 | 253

Zrédto: opracowanie wtasne

Opisang powyzej analiz¢ uzupelniono o analiz¢ regresji wielorakiej.
Zmienng zalezng w niniejszym badaniu byla zmienna dzialalno$¢ eks-
portowa, natomiast zmienng niezalezng wlasno$¢ menedzerska. W mo-
delu znalazly sie réwniez zmienne kontrolne: wlasno$¢ inwestoréw insty-
tucjonalnych, wlasnos¢ panstwa 1, liczebnos¢ rady nadzorczej, liczebnos¢
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zarzadu, zadluzenie spotki oraz wielko$¢ spotki. Co wiecej, wprowadzono
do niego takze zmienne zero-jedynkowe opisujace przynaleznos¢ spotki
do sektora. Na podstawie klasyfikacji GPW w Warszawie wyrézniono tu
sektory: handel detaliczny, handel hurtowy, budownictwo, ustugi infor-
matyczne, ustugi hotelowe i restauracyjne, media, ustugi telekomunika-
cyjne, ustugi deweloperskie, ustugi inne, przemyst paliwowy, przemyst
surowcowy, przemyst chemiczny, przemyst energetyczny, przemyst elek-
tromaszynowy, przemyst drzewny, przemysl farmaceutyczny, przemyst
lekki, przemyst materialéw budowlanych, przemyst metalowy, przemyst
motoryzacyjny, przemyst spozywczy, przemyst tworzyw sztucznych
i przemyst inny.

Przeprowadzona analiza regresji wielorakiej, ktérej wyniki znajduja
sie w tabeli 13, nie pozwolila na potwierdzenie zatozonej hipotezy. Jak
wskazywala wstepna analiza, zalezno$¢ pomiedzy wlasnoscig menedzer-
ska a poziomem internacjonalizacji (dziatalnoscig eksportowa) polskich
spotek publicznych byla, co prawda, negatywna, ale nie potwierdzono,
aby byla ona réwnoczesnie istotna statystycznie. W analizowanym mode-
lu wystepowaly jedynie statystycznie istotne zaleznosci pomiedzy niekto-
rymi zmiennymi kontrolnymi a zmienng zalezng. Wtasno$¢ panstwowa 1
byla w sposob istotny statystycznie i negatywnie powiazana z dzialal-
noscig eksportowg (B = -0,1332, p < 0,1). Natomiast relacje pomiedzy
wielkos$cig spdtki a dziatalnoscig eksportowg byly pozytywne i istotne
statystycznie (p = 0,0263, p < 0,05). Przeprowadzone analizy pokazaly
réwniez kilka istotnych statystycznie zaleznosci pomiedzy zmiennymi
zero-jedynkowymi opisujacymi sektora a zmienng zalezng. Dotyczyly
one nastepujacych sektoréw: handlu detalicznego, budownictwa, ustug
hotelowych i restauracyjnych, ustug telekomunikacyjnych, ustug dewe-
loperskich, innych ustug, przemystu energetycznego, przemystu spozyw-
czego oraz innego przemystu.

Mozna zatem podsumowac, ze przeprowadzone analizy nie daja
podstaw do stwierdzenia relacji pomiedzy wilasnoscia menedzerska
a poziomem internacjonalizacji (dzialalnosci eksportowej). Ta zalez-
no$¢ byta jedyng badang w niniejszej pracy relacja odnoszaca sie do
strategii spotek. Warto jeszcze raz w tym miejscu podkresli¢, iz badania
ilosciowe wplywu struktur wlasnosciowych, w tym udziatu we wtasno-
$ci menedzeréw najwyzszego szczebla, na strategie spotek sg niezwykle
trudne do przeprowadzenia ze wzgledu na dostepnos¢ danych. Wraz ze
wzrostem transparentnosci funkcjonowania polskich spétek publicz-
nych moga one jednak sta¢ si¢ waznym obszarem analiz. Pokazuje to
przedstawiony we wczesniejszej czesci niniejszej pracy przeglad badan
$wiatowych.

165
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Tabela 13. Relacja pomiedzy wtasnoscig menedzerska a dziatalnoscia eksportowa spotek

- wyniki analizy regresji

Zmienne niezalezne i kontrolne

Zmienna zalezna
dziatalnos$¢ eksportowa

1 2
Wtasnos¢ menedzerska -0,0611
(0,0548)
Wtasnosc¢ inwestordw instytucjonalnych -0,0340
(0,0868)
Wtasnosc¢ panstwa 1 -0,1332t
(0,0723)
Liczebno$¢ rady nadzorczej -0,0006
(0,0127)
Liczebnos$¢ zarzadu 0,0169
(0,0133)
Zadtuzenie spétki 0,0114
(0,0133)
Wielko$¢ spotki 0,0263*
(0,0106)
Handel detaliczny -0,4513*
(0,2008)
Handel hurtowy -0,3992
(0,1988)
Budownictwo -0,4001*
(0,2015)
Ustugi informatyczne -0,4254
(0,1885)
Ustugi hotelowe i restauracyjne -0,5109*
(0,2082)
Media -0,2320
(0,2073)
Ustugi telekomunikacyjne -0,4677*
(0,2378)
Ustugi deweloperskie -0,5639**
(0,2105)
Ustugiinne -0,3732*
(0,2026)
Przemyst paliwowy -0,3101
(0,2527)
Przemyst surowcowy -0,2251

(0,3124)




Wtasno$¢é menedzerska a wyniki finansowe polskich spotek publicznych 167

1 2
Przemyst chemiczny -0,1095
(0,2122)
Przemyst energetyczny 0,5882**
(0,2258)
Przemyst elektromaszynowy -0,2062
(0,2072)
Przemyst drzewny -0,2101
(0,2191)
Przemyst farmaceutyczny 0,2798
(0,2024)
Przemyst lekki -0,2013
(0,2385)
Przemyst materiatéw budowlanych -0,2547
(0,2072)
Przemyst metalowy -0,0959
(0,2087)
Przemyst motoryzacyjny 0,1300
(0,2067)
Przemyst spozywczy -0,3583f
(0,2091)
Przemyst tworzyw sztucznych -0,0483
(0,2106)
Przemyst inny -0,4673*
(0,1973)
Skorygowane R-kwadrat 0,3433
N 253

Uwaga: T p<0,1;* p<0,05; ** p<0,01; *** p <0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne

6.3.Wtasnos¢ menedzerska a wyniki finansowe
polskich spotek publicznych

Rezultaty wlasnych badan empirycznych zamieszczone w niniejszej cze-
$ci uzupelniajg wczesniej przedstawione polskie i swiatowe badania na
temat relacji pomiedzy udzialem we wlasnosci menedzeréw najwyzszego
szczebla a wynikami finansowymi spélek. Swiatowe badania pokazaly, ze
taka relacja moze istnie¢, ale nie musi mie¢ charakteru monotonicznego.
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W dotyczasowych polskich badaniach tej zaleznosci nie potwierdzono.
Do jej analizy w niniejszym badaniu jako zmienne opisujace wyniki fi-
nansowe wykorzystano dwie ich miary, tj. wskaznik rentownosci akty-
wow (ROA) i wskaznik Q Tobina. To badanie przeprowadzono na prébie
spotek z sektoréw niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie
pomiedzy 2008 i 2013 r. Po kazdorazowym usunieciu obserwacji, ktore
zawieraly braki danych na temat réznych zmiennych zaleznych i kon-
trolnych, analizowano od 1787 do 1925 obserwacji przeprowadzonych
w 393 spotkach.

Jak wspomniano w trakcie przegladu badan, szczegélnie czesto
i w réznym kontekscie w badaniach empirycznych wykorzystuje sig
wskaznik Q Tobina. Postuzyl on do oceny wielu réznych zjawisk za-
chodzacych w spotkach i ich otoczeniu. K. Campbell i A. Minguez-Vera
(2008) przytoczyli szereg badan, w ktorych go wykorzystano. Byly to
badania na temat: koncentracji sektora, dywersyfikacji spotek, wydat-
kéw na b+r, wlasnosci menedzerskiej czy relacji pomiedzy strukturami
a wynikami oraz - jak dodali - wiele innych. Sami wykorzystali go do
analizy wplywu réznorodnosci organéw statutowych na wyniki spolek.
Wskaznik Q Tobina jest takze - jak opisuja np. D. Andriessen (2004)
oraz G. Urbanek (2008) — miarg wykorzystywana w ocenie kapitalu in-
telektualnego spotek. Jako miara wynikéw, wskaznik Q Tobina odzwier-
ciedla rynkowe oczekiwania dotyczace przyszlych zyskow i daje jasne
kryterium oceny spoiki. Jesli jego wartos¢ jest wyzsza niz 1,0, to spétka
jest postrzegana przez inwestoréw jako zdolna do kreowania wigcej war-
tosci poprzez efektywne wykorzystanie dostepnych dla siebie zasobow.
Gdy wartos¢ wskaznika Q Tobina jest mniejsza niz 1,0, to spoika jest po-
strzegana przez rynki kapitalowe jako slabo wykorzystujaca te zasoby.
Ogodlnie - jak stwierdzili H. Demsetz i B Villalonga (2001) - w przeci-
wienstwie do miar ksiegowych, wskaznik Q Tobina jako miara rynkowa
jest ukierunkowany na przysztos¢ spotki, a nie jak miary ksiegowe na
przesztosci. Ponadto wplyw na miary ksiegowe moga mie¢ na przykiad
przyjete zasady réznych odpiséw ksiegowych, co znieksztalca ocene
rzeczywistych efektow funkcjonowania spotki. Z drugiej jednak strony,
jak zostanie to poruszone w niektérych czesciach tej pracy, zwlaszcza
w systemach corporate governance nalezacych do systemoéw kontroli od
wewnatrz, miary ksieggowe odgrywaja wazng role w ocenie zarzadéw
i dlatego zdecydowano si¢ na wykorzystanie w tych badaniach, obok
wskaznika Q Tobina, réwniez wskaznik ROA.

Kolejne tabele przedstawiajg $rednie arytmetyczne, mediany, od-
chylenia standardowe oraz minima i maksima dotyczace miar wy-
nikow zastosowanych do oceny spoétek z badanej proby. W tabeli 14
znajdujg sie statystyki opisowe dotyczace wartosci wskaznika ROA
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w badanym okresie. Srednia jego warto$¢ dla catego okresu wyniosta
0,0145, a mediana byla nieco wyzsza i liczyta 0,0305. Najnizsza wartos¢
$redniej arytmetycznej tego wskaznika odnotowano w 2009 r., kiedy to
wyniosta ona tylko 0,0008. Mediana miata najnizsza warto$¢ w 2012 r.,
gdy wyniosta 0,0229. Natomiast najwyzsza §rednia arytmetyczna liczy-
ta 0,0245 i zostala zaobserwowana w roku 2013. Najwyzsza warto$¢
mediany byla w 2011 r., gdy wyniosta 0,0349. Nalezy podkredli¢, ze
wartoéci wskaznika ROA cechowala duza zmienno$¢, ktora wyraza sie
wysokim odchyleniem standardowym oraz duzym rozstepem (rdéznica
miedzy najmniejsza i najwigkszg zaobserwowang wartos$cia), a takze
znaczgco réznymi warto$ciami srednich arytmetycznych w poszcze-
golnych latach. Stabilniejsza byta mediana, ale i ona rdznita si¢ w po-
szczegblnych latach.

Tabela 14. Statystki opisowe na temat wartosci wskaznika ROA
w badanej probie (w latach 2008-2013)

Rok aryfrt::tr;icazna Mediana sgiijhayrljg\i;e Minimum Maksimum N
2008 0,0111 0,0340 0,1488 -1,4383 0,4664 307
2009 0,0008 0,0262 0,1356 -1,2078 0,3071 310
2010 0,0233 0,0333 0,1186 -0,9255 0,6368 325
2011 0,0209 0,0349 0,1405 -1,2678 0,3678 326
2012 0,0059 0,0229 0,1274 -0,9180 0,5208 332
2013 0,0245 0,0279 0,1233 -0,6777 1,1451 325
Razem 0,0145 0,0305 0,1329 -1,4383 1,1451 1925

Zrédto: opracowanie wtasne

Analogicznie w tabeli 15 znajdujg sie statystyki opisowe dotyczace
wskaznika Q Tobina w calym badanym okresie i w poszczegdlnych la-
tach. Srednia arytmetyczna w catej prébie wynosita 1,2743, a mediana
1,0981. Te wartosci pokazuja, ze $rednio wartos¢ rynkowa spolek z proby
byla wyzsza od ich wartosci odtworzeniowej. Najwyzsza warto$¢ sredniej
arytmetycznej byta w 2010 r., kiedy to wyniosta 1,4566, a najwyzsza war-
to$¢ mediany w 2009 r., gdy wyniosta 1,2802. Najnizsze wartosci zaréwno
$redniej, jak i mediany byly w 2011 r., kiedy to wyniosty odpowiednio
1,1162 i 0,9627. Warto réwniez doda¢, ze oprocz roku 2011, réwniez
w roku 2012 mediana byta nizsza niz 1, czyli w co najmniej potowie spét-
ek z badanej proby wartos¢ rynkowa spétek byta nizsza niz ich wartos¢
odtworzeniowa.
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Tabela 15. Statystki opisowe na temat wartosci wskaznika Q Tobina w badanej prébie
(w latach 2008-2013)

Rok aryfr::eedt?/?zna Mediana stoaicdhayrlde(r)]\i:e Minimum | Maksimum N
2008 1,1917 1,0010 0,7535 0,2322 6,6667 304
2009 1,4173 1,2802 0,7390 0,2704 5,0333 307
2010 1,4566 1,2629 0,8630 0,2811 7,2908 320
2011 1,1162 0,9627 0,6752 0,1363 6,0099 324
2012 1,1716 0,9976 0,7663 0,0924 5,1782 329
2013 1,2990 1,1184 0,8926 0,1655 8,4833 322
Razem 1,2743 1,0981 0,7957 0,0924 8,4833 1906

Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejna tabela (tabela 16) opisuje relacje pomiedzy wtasnosciag mene-
dzerska a warto$ciami wskaznika ROA. Srednia arytmetyczna przyjmowa-
ta najnizsza warto$¢, gdy menedzerowie nie posiadali udziatu we wlasnosci.
Byfa ona wtedy ujemna i wynosila -0,0090. Najwyzsza $rednia arytme-
tyczna liczyla 0,0449 i wystepowala, gdy wlasnos¢ cztonkéw zarzadu mie-
$cita si¢ w przedziale od 20,01% do 30%. Natomiast najwyzsza mediana
wynosila 0,0446 i zaobserwowano ja, gdy wlasnos¢ menedzerska miescita
sie w przedziale od 20,01% do 30%, a najnizsza, wynoszaca 0,0146, gdy
wlasno$¢ ta miedcita sie w przedziale od 60,01% do 70%. Srednie wartoéci
wskaznika ROA, jak wynika z tabeli, poczatkowo rosty do udziatu wtasno-
$ci menedzerskiej w strukturach wlasnosciowych spétek na poziomie 30%,
by p6zniej na przemian spadac i wzrasta¢. Generalnie wstepna analiza nie
daje podstaw do jednoznacznego stwierdzenia, ze wystepuja zaleznosci po-
miedzy wlasnoscig menedzerska a wartosciami wskaznika ROA.

Analogicznie tabela 17 zawiera statystyki opisowe wskaznika Q Tobi-
na w réznych przedziatach wtasnosci menedzerskiej. Srednia arytmetycz-
na tego wskaznika najwyzsze wartosci przyjmowata, gdy udzial czton-
kéw zarzadu we wlasnosci miescit sie w przedziatach od 90,01% do 100%
($rednia arytmetyczna wynosita 1,6738) oraz od 20,01% do 30% ($red-
nia arytmetyczna wynosita 1,3461), a mediana, gdy ta wlasnos$¢ miescita
sie w przedziale od 90,01% do 100% (mediana wynosita 1,9943) oraz od
10,01% do 20% (mediana wynosita 1,1469). Najnizsza warto$¢ sredniej
arytmetycznej byla, gdy wlasno$¢ menedzerska miescita sie¢ w przedzia-
le od 70,01% do 80% i wynosita 1,1776. Natomiast najnizsza mediana
byta, gdy ten udzial miescil si¢ w przedziale od 60,01% do 70% i wynosita
0,9889. Generalnie $rednie wartosci wskaznika Q Tobina sg relatywnie
wysokie przy mniejszym udziale cztonkéw zarzadu w strukturach wia-
sno$ciowych ($rednia arytmetyczna do 60%, a mediana do 40%) oraz re-
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latywnie nizsze przy wyzszych ich udzialach, by pdzniej wzrosnac i osia-
gnac najwyzsze wartosci powyzej 90% udziatu. W najwyzszym przedziale
jest jednak rowniez najmniej obserwaciji (tylko 7).

Tabela 16. Relacje pomiedzy wtasnoscig menedzerska a warto$ciami
wskaznika ROA - statystyki opisowe

W{a.snoéc' Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum | N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0 -0,0090 0,0271 0,1764 -1,2678 0,4664 | 437
0,01-10,00 0,0190 0,0310 0,1182 -0,7448 1,1451 650
10,01-20,00 0,0330 0,0366 0,1069 -0,3946 0,6368 131
20,01-30,00 0,0449 0,0446 0,0966 -0,3505 0,5208 110
30,01-40,00 0,0077 0,0403 0,1906 -1,4383 0,2253 98
40,01-50,00 0,0200 0,0236 0,1072 -0,4888 0,3032 4
50,01-60,00 0,0340 0,0293 0,1079 -0,3548 0,7409 126
60,01-70,00 0,0030 0,0146 0,0986 -0,6546 0,1951 136
70,01-80,00 0,0126 0,0211 0,0814 -0,2438 0,2397 102
80,01-90,00 0,0343 0,0268 0,0846 -0,2656 0,3943 54
90,01-100,00 0,0317 0,0167 0,0519 -0,0391 0,1116 7

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela 17. Relacje pomiedzy wtasnoscig menedzerska a warto$ciami

wskaznika Q Tobina - statystyki opisowe

menv(\eliiaiz:(s)lig (%) aryfrrr?gtr;lcazna Mediana stoa(:lijhayrljg\ﬁe Minimum | Maksimum | N

0 1,2784 1,1339 0,8172 0,0924 8,4833 | 432
0,01-10,00 1,2870 1,0917 0,8007 0,2089 7,2908 642
10,01-20,00 1,2816 1,1469 0,7317 0,3224 5,1078 131
20,01-30,00 1,3462 1,1449 0,8783 0,2683 7,2150 110
30,01-40,00 1,2351 1,1345 0,7021 0,2677 4,2275 98
40,01-50,00 1,3436 0,9952 0,9115 0,2972 4,5237 73
50,01-60,00 1,2809 1,0210 0,9067 0,2515 6,0099 125
60,01-70,00 1,1912 0,9889 0,7616 0,1305 44911 134
70,01-80,00 1,1776 1,1366 0,5525 0,2584 3,6299 102
80,01-90,00 1,2253 1,1355 0,6517 0,2468 3,4674 52
90,01-100,00 1,6738 1,9943 0,8165 0,6678 3,0797 7

Zrédto: opracowanie wtasne
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Dalsze analizy, mimo réznych opisanych watpliwosci metodycznych,
prowadzono za pomocg analizy danych panelowych (model z efektem
ustalonym). Trzeba w tym miejscu wspomnie¢, ze badania na temat
wynikow spodtek sa zazwyczaj obarczone problemem endogenicznosci
(Coles, Lemmon i Meschke, 2012; Drakos i Bekiris, 2010). Aby ograni-
czy¢ jej wplyw na rezultaty w niniejszej analizie zastosowano podwdjna
metode najmniejszych kwadratéw (ang, two-stage least square, 2SLS),
gdzie zmiennymi instrumentalnymi byty zmienne opdznione (ang. la-
gged variables), czyli zmierzone w roku f-1. Natomiast analizowany mo-
del sktadat si¢ z wielu réznych zmiennych. Zmiennymi zaleznymi byly
wyniki finansowe (warto$ci wskaznikéw ROA i Q Tobina). Zmienng nie-
zalezng byla wlasno$¢ menedzerska. W badaniu wykorzystano réwniez
kilka zmiennych kontrolnych - wlasno$§¢ inwestoréw instytucjonalnych,
wlasnos$¢ panstwa 1, liczebnos¢ rady nadzorczej, liczebnos¢ zarzadu, roz-
norodnos¢ rady nadzorczej 1, réznorodnos¢ zarzadu 1, wielkos¢ spotki,
zadluzenie spoiki i sektor.

Wyniki analizy danych panelowych dla calej préby znajduja sie w ta-
beli 18. Nie potwierdzity one zadnych statystycznie istotnych zwigz-
kéw pomiedzy zmienng niezalezng, ktéra byta wlasnos¢ menedzerska
a zmiennymi zaleznymi, czyli warto$ciami wskaznikéw ROA i Q Tobina.
Moze to zaréwno wskazywac, ze takie zwiazki nie istnieja, ale w $wietle
wczesniejszych badan réwniez, ze majg one charakter niemonotoniczny,
tak jak zalozono w hipotezie 1. Bedzie to wymagalo dalszej analizy.

Potwierdzono natomiast kilka zaleznos$ci pomiedzy zmiennymi kon-
trolnymi a zmiennymi zaleznymi. Po pierwsze, wlasno$¢ inwestoréow
instytucjonalnych byla negatywnie i istotnie statystycznie powigzana
z wartosciami wskaznika ROA (B = -0,3101, p < 0,1), ale réwniez istot-
nie statystycznie, lecz pozytywnie z warto$ciami wskaznika Q Tobina
(B = 1,2296, p < 0,01). Pierwsza zaleznos¢ jest zgodna z tymi badania-
mi, ktére wskazywaly, ze wzrost wlasnosci inwestoréw instytucjonalnych
w spotkach nie wiaze si¢ czesto z ich zaangazowaniem w zarzadzanie
spotkami, a w efekcie wzrost wlasnosci tych inwestoré6w nie musi pro-
wadzi¢ do poprawy wynikow spolek (np. Davis, 2008). Natomiast druga
relacja wynika z wyboru przedmiotu swoich inwestycji przez inwestoréw
instytucjonalnych. Ot6z angazuja sie oni we wlasnos¢ spotek lepiej oce-
nianych przez rynek.

Po drugie, wlasnos$¢ panstwa 1 byla zwigzana negatywnie i w sposob
istotny statystycznie z warto$ciami wskaznika ROA (f = -0,4851, p < 0,1).
Ten wynik potwierdza wyniki wczesniejszych badan na temat relacji po-
miedzy udzialem we wlasnoéci panstwa a wynikami spoétek, ktore wska-
zywaly, ze panstwo nie jest efektywnym wlascicielem (Frydman, Gray,
Hessel i Rapaczynski, 1999; Majumdar, 1996; Megginson i Netter, 2001).
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Po trzecie, relacja pomigdzy liczebno$cig rady nadzorczej i wartoscia-
mi wskaznika ROA byla negatywna i istotna statystycznie ( = -0,0736,
p < 0,1). Ten wynik wskazuje, ze liczniejsze rady nadzorcze nie przyczy-
niaja sie do poprawy wynikéw spdtek. Znajduje on poparcie w wynikach
wczesniejszych badan, ktore wskazujg na problemy z podejmowaniem
optymalnych decyzji w zbyt licznych zespolach ludzkich (Eisenberg,
Sundgren i Wells, 1998). Podobne wyniki uzyskiwano w badaniach pro-
wadzonych w modelu jednopoziomowym w odniesieniu do rad dyrekto-
réw (Yermack, 1996). Wyjasniajac te zalezno$¢, trzeba jednak pamietac,
ze wplyw rad nadzorczych w modelu dwupoziomowym, inaczej niz rad
dyrektorow w modelu jednopoziomowym, jest raczej po$redni, tj. po-
przez sprawowanie funkcji nadzorczej, w tym wybor zarzadu.

Po czwarte, réznorodnos¢ zarzadu 1 byla powigzana z wartosciami
wskaznika Q Tobina w sposéb istotny statystycznie i zarazem negatywnie
(B =-0,8732, p < 0,01). Zmienna ta byla mierzona jako udzial kobiet w li-
czebnodci zarzadu i wskazuje, ze w badanej probie, czym wigkszy ich udziat
w zarzadzie, tym mniejsze wartoéci wskaznika Q Tobina. Swiatowe bada-
nia na temat tej relacji nie byty jednoznaczne. Ten wynik wspiera te czes¢
wezesniejszych badan, w ktérych zalezno$¢ pomiedzy udzialem kobiet
w organach statutowych a wynikami spdlek byla negatywna (np. Ahern
i Dittmar, 2012).

Po pigte, rowniez zadluzenie spolki bylo powigzane z wartosciami
wskaznika Q Tobina w sposéb istotny statystycznie, ale tym razem po-
zytywnie (f = 1,8975, p < 0,01). Czym wieksze zadluzenie, tym wigksze
réwniez wartosci wskaznika Q Tobina. Ta zalezno$¢ moze wynikac z oceny
spolek przez inwestordéw. Spotki dobrze oceniane przez inwestorow wdraza-
ja obiecujace strategie, ktore wymagaja pozyskania dodatkowych kapitatow.
Te kapitaly sg pozyskiwane réwniez ze zrodet zewnetrznych (kapitat obcy).

Po szoste, wielkos¢ spotki byta powiazana w sposéb statystycznie istot-
ny i negatywnie zaréwno z warto$ciami wskaznika ROA (p = -0,0911,
p < 0,001), jak i warto$ciami wskaznika Q Tobina (§ = -0,2247, p < 0,01).
Te dane wskazuja, ze w badanej probie mniejsze spotki osiagaja lepsze
wyniki finansowe. Inny wynik otrzymatl choc¢by J. Lee (2009) na prébie
spolek amerykanskich, ale taki sam np. K. Campbell i A. Minguez-Vera
(2008), ktdérzy badali spotki hiszpanskie.

Powyzsze analizy poglebiono, testujac na prébie polskich spétek publicz-
nych zaleznos$ci pomiedzy wlasnoscia menedzerska a warto§ciami wskaz-
nika Q Tobina w réznych przedzialach tej wlasnosci, wyznaczonych przez
B. Hermalina i M. Weisbacha (1991). Progi przez nich okreslone, jak wska-
zano wczesniej, byly podobne do progéw wyznaczonych przez R. Morcka,
A. Shleifera i R. Vishnyego (1988), ale dodali oni oddzielny przedzial od
0% do 1% wlasnosci menedzerskiej, a ponadto gérny przedziat
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Tabela 18. Relacje pomiedzy wtasnoscia menedzerska a wynikami spotek — wyniki analizy
danych panelowych podwéjna metoda najmniejszych kwadratéw

Zmienne niezalezne Zmienne zalezne
i kontrolne wskaznik ROA wskaznik Q Tobina
Wtasnos¢ menedzerska -0,0067 0,4378
(0,0829) (0,3064)
Wtasnosc¢ inwestoréw -0,3101t 1,2296**
instytucjonalnych (0,1682) (0,6233)
Wtasnosc¢ panstwa 1 -0,4851% 0,7716
(0,2851) (1,3804)
Liczebnos$¢ rady nadzorczej -0,0736t 0,0291
(0,0410) (0,1353)
Réznorodnosc rady 0,0172 -0,2491
nadzorczej 1 (0,1172) (0,3923)
Liczebno$¢ zarzadu 0,0057 -0,0580
(0,0245) (0,0907)
Réznorodnosc zarzadu 1 -0,1623 -0,8732**
(0,1046) (0,3295)
Zadtuzenie spétki -0,2194 1,8975**
(0,2092) (0,5946)
Wielko$¢ spotki -0,0911*** -0,2247**
(0,0260) (0,0849)
Sektor Nie Nie
Stata 2,3330*** 4,3570**
(0,6625) (2,1262)
Skorygowany R-kwadrat 0,0194 0,6962
N 1815 1787

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne

ostatniego progu wyznaczono na poziomie 20%, a nie 25%, jak zrobili to
R. Morck, A. Shleifer i R. Vishny (1988). Wyniki przedstawione zostaly
w tabeli 19. Istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy wlasnoscig mene-
dzerska a warto$ciami wskaznika Q Tobina wystepuje tylko wtedy, gdy
ta pierwsza miesci si¢ w przedziale od 0% do 1% (B = 220,5447, p < 0,1).
W trzech przedziatach nie stwierdzono statystycznie istotnej zaleznosci.
Dalsze analizy wskazywaly, ze istotna statystycznie i pozytywna zalez-
no$¢ wystepuje do udzialu we wlasnosci cztonkéw zarzadu na poziomie
1,2%. Generalnie pozytywne relacje pomiedzy wlasnoscia menedzer-
ska a wynikami rynkowymi spotki przy niskim poziomie tej pierwszej,
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niezaleznie od przyjetych progéw, zostaly réwniez potwierdzone m.in.
przez R. Morcka, A. Shleifera i R. Vishnyego (1988) czy B. Hermalina
i M. Weisbacha (1991). Jednak przy wyzszym udziale menedzeréw we
wlasnosci, w przeciwienstwie do niektérych wczesniejszych badan, nie
odnaleziono istotnej statystycznie zaleznosci. Nie odnaleziono réwniez
statystycznie istotnej zalezno$ci pomiedzy wartosciami wskaznika ROA
a wlasno$cig menedzerska w czterech wyodregbnionych przedziatach.

Tabela 19. Relacje pomiedzy wtasnosciag menedzerska a warto$ciami wskaznika Q Tobina
- testowanie wynikéw B. Hermalina i M. Weisbacha (1991)
na proébie polskich spétek publicznych

Zmienne niezalezne

Zmienna zalezna: Wskaznik Q Tobina

wtasnos¢ menedzerska na poziomie

i kontrolne
0d0%do1% | od1%do5% | od5%do20% | powyzej20%

Wtasnosé 220,54471 15,9352 1,7666 1,9465
menedzerska (132,7120) (96,1170) (15,3081) (1,7755)
Wtasnos¢ inwestoréw 0,4477 -4,2858 1,0789 0,0676
instytucjonalnych (4,2694) (9,9835) (3,7092) (1,0405)
Wtasnosc 0,2594 -7,0328 -0,0800
panstwa 1 (6,5326) (10,7220) (3,8864)
Liczebnos¢ 0,1474 0,9070 -1,1610 -0,0404
rady nadzorczej (0,2476) (2,4587) (1,7069) (0,2338)
R6znorodnosc -0,8212 -1,8407 0,1598
rady nadzorczej 1 (1,0635) (5,1679) (0,7710)
Liczebnos¢ 0,0548 0,2882 -0,3043 -0,0015
zarzadu (0,6923) (1,2702) (0,3895) (0,1372)
Réznorodnosé 0,1810 0,7330 -0,2631
zarzadu 1 (2,2719) (2,9080) (0,5188)
Zadtuzenie 1,3142 6,1470 -2,0545 3,2825**
spotki (1,3459) (6,4089) (7,0599) (1,2280)
Wielkoé¢ -0,6459*** 0,9093 -0,19544 0,1634
spotki (0,1385) (1,4298) (1,1802) (0,2241)
Sektor Nie
Stata 11,8267*** -24,7276 13,278 -4,4294

(3,4610) (36,3726) (26,7483) (5,8752)
R-kwadrat 0,7748 0,4828 0,2251 0,7838
N 786 165 190 646

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne
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6.4.

WEASNOSC MENEDZERSKA W POLSKICH SPOLKACH PUBLICZNYCH...

Zebrane dane i zastosowana metoda ich analizy pozwolily na stwier-
dzenie, Ze niski poziom wlasnosci menedzerskiej jest pozytywnie powia-
zany z warto$ciami wskaznika Q Tobina. Nie udato si¢ natomiast, tak jak
w niektorych wezesniejszych §wiatowych badaniach, potwierdzi¢ niemo-
notonicznego charakteru zalezno$ci pomiedzy nimi. Stwierdzono jedy-
nie rosnacy zalezno$¢, ale do wielkosci udzialu we wlasnosci cztonkéw
zarzadu na poziomie 1,2%. Oceniajac stwierdzong zaleznos¢ na podsta-
wie teorii agencji, mozna uznac, iz w polskich spétkach publicznych efekt
zblizenia interesow menedzeréw i wiascicieli wystepuje tylko przy bar-
dzo niskim poziomie wlasnosci menedzerskiej. Dodatkowo nalezy pod-
kresli¢, ze te rezultaty rozwijaja wyniki wezesniejszych polskich badan,
w ktérych nie odnaleziono zaleznosci pomiedzy wlasnoscig menedzerska
a wynikami finansowymi spdtek (Aluchna, 2007; Bohdanowicz i Jezak,
2009; Jezak, Bohdanowicz i Matyjas, 2009).

Przeprowadzone analizy pozwolity réwniez stwierdzi¢, iz spotki, gdzie
udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla jest niski, sg le-
piej oceniane przez rynek kapitalowy (inwestoréw). Tym samym mozna
pokusic si¢ o stwierdzenie, Ze inwestorzy uznaja, iz takie spotki lepiej wy-
korzystuja dostgpne im zasoby, a w szczegoélnosdci niematerialne, w tym
kapital intelektualny, gdyz wskaznik Q Tobina jest réwniez wykorzysty-
wany jako jedna z miar jego wyceny (Andriessen, 2004; Urbanek, 2008).
Trzeba tez pamietaé, ze przy niskim udziale we wlasnosci menedzeréw
najwyzszego szczebla rosnie sita wplywu na spotki zewnetrznych wia-
$cicieli. Jest to szczego6lnie widoczne w systemach corporate governance,
ktére nazywamy systemami kontroli od wewnatrz, a do takich nalezy
réwniez polski system. Cechujg te systemy skoncentrowane struktury
wlasnosciowe. Wtedy, zgodnie z ogdlnymi zalozeniami teorii agencji, ze-
wnetrznie wlasciciele sg rdwniez w stanie silniej wplywaé na menedze-
réw, aby lepiej realizowali ich interesy.

Efektywnos¢ kapitatu intelektualnego
w spotkach z wtasnoscig menedzerska

Po przeprowadzonych studiach literaturowych na temat kapitalu inte-
lektualnego zalozono, ze wystepuja zwigzki pomiedzy udzialem we wta-
sno$ci menedzeréw najwyzszego szczebla a jego efektywnoscia. Do we-
ryfikacji postawionej na ten temat hipotezy jako miernik efektywnosci
kapitatu intelektualnego wykorzystano wspétczynnik intelektualnej war-
tosci dodanej (VAIC). W sklad proby badawczej w tym badaniu wcho-
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dzity obserwacje spotek z sektoréw niefinansowych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2008-2013. Lacznie analizie poddano 292 spoétki
i 1057 rocznych obserwacji.

W tabeli 20 znajduja sie statystyki opisowe dotyczace wspdlczynni-
ka intelektualnej wartosci dodanej w calej probie oraz z podziatem na
poszczegdlne lata. Srednia arytmetyczna tego wspdlczynnika wyniosta
2,8925, a mediana 2,6033. Najwyzsza warto$¢ sredniej byta w 2013 r,,
kiedy to wyniosta 3,0175. Najwyzsza mediang zaobserwowano w 2011 r.
i wyniosla ona 2,7007. Natomiast najnizsza warto$¢ sredniej arytme-
tycznej zostala odnotowana w 2009 r. ($rednia arytmetyczna wynio-
sta 2,7553), a najnizsza warto$¢ mediany w 2010 r. (mediana wyniosta
2,5026). Tabela 20 pokazuje, ze wystepuja nieznaczne réznice w srednich
warto$ciach wspdtczynnika VAIC w poszczegdlnych latach.
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Tabela 20. Statystki opisowe na temat wartosci wspoétczynnika VAIC
w badanej probie (w latach 2008-2013)

Rok aryfr:we;jtr;icazna Mediana sgiijhay:jg\i;e Minimum | Maksimum N
2008 2,7934 2,5601 1,6524 -0,2639 12,3260 134
2009 2,7553 2,5922 1,6938 -1,8315 16,6418 171
2010 2,8582 2,5026 2,0610 -11,8935 13,6637 181
2011 2,9779 2,7007 1,9542 -4,5381 16,5658 190
2012 2,9078 2,5912 1,9309 -0,2804 18,6360 184
2013 3,0175 2,6091 2,1440 -1,7228 17,4236 191
Razem 2,8925 2,6033 1,9323 -11,8935 18,6360 1051

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Tabela 21 zawiera statystyki opisowe wspdlczynnika intelektualnej
wartosci dodanej w réznych przedzialach wlasnosci menedzerskiej. Naj-
wyzsza warto$¢ $redniej arytmetycznej tego wspolczynnika odnotowa-
no w przedziale od 90,01% do 100% (warto$¢ ta wynosita 4,3155), ale
tu byla tylko jedna obserwacja. Druga w kolejnosci najwyzsza $rednia
arytmetyczna byla w przedziale od 50,01% do 60% i wynosila 3,4841.
Najwyzsza warto$¢ mediany, poza ta w przedziale od 90,01% do 100%,
byta wtedy, gdy menedzerowie najwyzszego szczebla nie posiadali udzia-
téw we wilasnosci. Najnizsza warto$¢ sredniej arytmetycznej byta nato-
miast w przedziale wlasnosci menedzerskiej mieszczacym sie od 60,01%
do 70% i wynosita 2,2620. Mediana miata najnizsza wartos¢, gdy udzial
czlonkéw zarzadu we wlasnosci miescit si¢ w przedziale od 70,01% do
80% (mediana wynosila 2,2482).
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Tabela 21. Relacje pomiedzy wtasnoscig menedzerska a warto$ciami wspotczynnika VAIC
- statystyki opisowe

Wtasnosé Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum |~ N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0 3,3390 2,8861 2,6631 -4,5381 | 18,6360 221
0,01-10,00 2,9069 2,6443 1,9964 -11,8935 | 16,6418 | 352
10,01-20,00 2,7077 2,5253 1,2255 -2,2804 7,2116 89
20,01-30,00 2,7650 2,6571 1,0560 -0,2946 | 6,3010 62
30,01-40,00 2,6935 2,8291 1,1298 0,3771 5,7351 40
40,01-50,00 2,8052 2,6234 1,6830 -0,0457 | 10,4936 50
50,01-60,00 3,4841 2,8194 2,1115 1,2533 | 12,3260 59
60,01-70,00 2,2620 2,2989 1,1260 -1,6106 6,3885 86
70,01-80,00 2,3111 2,2482 0,7198 0,4279 |  4,3797 64
80,01-90,00 2,4472 2,2597 0,8378 1,1298 4,8058 27
90,01-100,00 4,3155 43155 0,0000 43155 | 4,3155 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Do analizy opisywanych tu zaleznosci i weryfikacji hipotezy wyko-
rzystano trzynascie zmiennych (Bohdanowicz, 2014a). Zmiennymi za-
leznymi w badaniu byly: wspétczynniki intelektualnej warto$ci dodanej
(VAIC), stopa efektywnosci kapitatu ludzkiego (HCE), stopa efektywno-
$ci kapitatu strukturalnego (SCE), stopa efektywno$ci kapitatu zaangazo-
wanego (CEE) oraz stopa efektywnosci kapitatu intelektualnego (ICE).
Objasniala je wlasnos$¢ menedzerska, a zmiennymi kontrolnymi byly:
réznorodnos¢ rady nadzorczej 1, liczebno$¢ rady nadzorczej, aktywnos¢
rady nadzorczej, r6znorodno$¢ zarzadu 1, liczebnos¢ zarzadu, wielkos¢
spolki i zadluzenie spétki. Dane analizowano za pomocg analizy danych
panelowych (model z efektem ustalonym).

Przeprowadzone analizy, ktérych wyniki znajduja si¢ w tabeli 22, nie
potwierdzily zwigzkéw miedzy udzialem we wlasnosci menedzeréw
a warto$ciami wspodlczynnika intelektualnej wartosci dodanej (VAIC).
Statystycznie istotne byly jedynie zwigzki miedzy wlasnosciag menedzer-
ska a efektywnoscig kapitatu ludzkiego. Ta zaleznos¢ miala charakter ne-
gatywny i monotoniczny (f = -1,1585, p < 0,001). To kolejne badanie,
po N. Saleha, M. Rahmana i M. Hassana (2009), M. Zanjirdara i A. Ka-
birbalajadeha (2011) oraz L. Bohdanowicza i G. Urbanka (2013), ktore
pokazalo negatywng zaleznos¢ pomiedzy badz to wspotczynnikiem in-
telektualnej wartosci dodanej, badz ktoryms z jego komponentow. To
sklania do stwierdzenia, ze relacje pomi¢dzy wlasnoscia menedzerska
a efektywnosdcig kapitalu intelektualnego charakteryzuje efekt ,,okopania
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si¢” menedzer6w najwyzszego szczebla, gdyz duze udziaty we wlasnosci
nie motywuja ich dostatecznie silnie do poprawy wynikéw kierowanych
przez siebie spolek, w tym przypadku zwigkszenia efektywnosci kapi-
tatu ludzkiego (Bohdanowicz, 2014a). Tym samym, posiadajac znaczne
udzialy w spolce, menedzerowie nie odczuwaja dostatecznej presji ze
strony rynkéw kapitalowych czy innych inwestoréw.

Tabela 22. Wyniki analizy regresji (analiza danych panelowych) na temat relacji pomiedzy
efektywnoscia kapitatu intelektualnego i wtasnoscia menedzerska

Zmienne zalezne
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Zmienne Wspétczyn- | Efektywno$¢ | Efektywnos¢ | Efektywnosé | Efektywno$c
niezalezne nik inte- kapitatu kapitatu kapitatu kapitatu
i kontrolne lektualnej ludzkiego struktural- | zaangazo- | intelektual-
wartosci (HCE) nego (SCE) wanego nego
dodanej (CEE) (ICE=HCE +
(VAIC™) SCE)
Wtasno$é -0,0801 -1,1585** -0,0541 0,0684 -0,1923
menedzerska (0,4002) (0,4446) (0,1711) 0,1165 (0,3445)
Réznorodnosé -0,1484 0,3407 0,1266 -0,24257 0,0423
rady nadzorczej1| (0,4767) (0,5363) (0,2066) 0,1404 (0,4100)
Liczebno$¢ rady -0,2021* -0,2217* -0,0416 -0,0530* -0,1362
nadzorczej (0,078934) (0,0887) (0,0342) 0,0233 (0,0681)
Aktywnosc rady -0,002951 -0,0262 -0,0017 -0,0058 -0,0047
nadzorczej (0,021654) (0,0243) (0,0094) 0,0063 (0,0187)
Réznorodnosé -0,0031 -0,2006 0,0306 0,0300 -0,0541
zarzadu 1 (0,3485) (0,38812) (0,1496) 0,1017 (0,2997)
Liczebnos¢ -0,1036 -0,0193 -0,0440 0,0063 -0,1403*
zarzadu (0,0674) (0,0759) (0,0292) 0,0199 (0,0582)
Wielko$¢ spotki 0,5147** 0,5524** 0,3505*** -0,1403* 0,6920***
(0,1848) (0,2076) (0,0800) 0,0544 (0,1591)
Zadtuzenie spotki | -0,9007** -1.1323* -0,5646** 0,5389 ~1.3775%**
(0,4043) (0,4532) (0,1752) 0,1187 (0,3482)
Stata -5,1966 -6,4177 -5,8695*** | 3,9556*** -9,3194**
(3,5540) (3,9945) (1,5385) 1,0470 (3,0591)
N 1051 1056 1056 1057 1045
Skorygowany
R-kwadrat 0,6800 0,7649 0,2664 0,9997 0,6265

Uwaga: T p<0,1;* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.
W nawiasach znajduje sie btad standardowy

Zrédto: L. Bohdanowicz (2014a, s. 626-635)
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W opisywanym tu badaniu potwierdzono takze inne zaleznosci po-
miedzy zmiennymi kontrolnymi a zmiennymi zaleznymi. Liczebno$¢
rady nadzorczej wplywala negatywnie na wspoétczynnik intelektualnej
wartosci dodanej (p = -0,2021, p < 0,05), stope efektywnosci kapitatu
ludzkiego (B = -0,2217, p < 0,05) i stope efektywnosci kapitatu zaanga-
zowanego (p = -0,0530, p < 0,05), a liczebno$¢ zarzadu wplywala ne-
gatywnie na stope efektywnosci kapitatu intelektualnego (B = -0,1403,
p < 0,05). Negatywny wplyw obu zmiennych opisujacych liczebnos¢
organdw statutowych polskich spolek publicznych moze potwierdza¢
trudnosci we wspotpracy liczniejszych zespoléw ludzkich, co zostanie
opisane w kolejnym rozdziale, a co réwniez zostalo opisane w literaturze
(Lipton i Lorsch, 1992; Jensen, 1993). Te trudnosci przekladaja si¢ takze
na efektywnos$¢ funkcjonowania spotek (Yermack, 1996).

Wielkos¢ spotki wplywata pozytywnie na wspoélczynnik intelektual-
nej warto$ci dodanej (B = 0,5147, p < 0,01), stope efektywnosci kapitatu
ludzkiego (f = 0,5524, p < 0,01), stope efektywnosci kapitalu struktural-
nego (B =0,3505, p < 0,001) i stope efektywnosci kapitatu intelektualnego
(B =0,6920, p < 0,001) oraz negatywnie na stop¢ efektywnosci kapitalu
zaangazowanego (B = -0,1403, p < 0,05). Te wyniki moga wskazywac, ze
wieksze polskie spotki majg wigksza zdolnos¢ do wykorzystania kapitatu
intelektualnego, ale trudniej im efektywnie wykorzysta¢ kapitat fizyczny.

Zadluzenie spotki wptywalo negatywnie na wspdétczynnik intelektual-
nej wartosci dodanej (f = -0,9007, p < 0,01), stope efektywnosci kapitatu
ludzkiego (B =-1,1323, p < 0,05), stope efektywnosci kapitatu struktural-
nego (P =-0,5646, p < 0,01) i stope efektywnosci kapitatu intelektualnego
(B =-1,3775, p < 0,001), czyli bardziej zadtuzone spéiki osiagaly stabsza
efektywnos¢ kapitatu intelektualnego.

Podsumowujac, badanie pokazalo, ze wlasno$¢ menedzerska ma ne-
gatywny wplyw na efektywno$¢ kapitatu ludzkiego. Tym samym zgro-
madzone dane i zastosowana metoda analizy nie daly podstaw do po-
twierdzenia hipotezy 2, a otrzymane wyniki nie s3 zgodne z ogélnymi
zalozeniami teorii agencji. Trzeba jednak pamietaé, ze na ten rezultat
moze mie¢ rowniez wplyw zastosowana metoda pomiaru efektywnosci
kapitatu intelektualnego. Otéz wiele dyskusji na $wiecie przeprowadzo-
no na temat wspoélczynnika intelektualnej wartosci dodanej (VAIC). Ta
metoda ma zalety, ktére wplywaja na jej popularnos¢, ale tez powazne
wady. Z jednej strony VAIC jest tatwy do obliczenia i opiera si¢ na zau-
dytowanych danych, co pozwala na szerokie jego zastosowanie, a przede
wszystkim na poréwnanie efektywnosci kapitatu intelektualnego w réz-
nych spétkach (Firer i Williams, 2003; Kasiewicz, Rogowski i Kicinski,
2006). Z drugiej jednak strony ma powazne ograniczenia, ktore opisali
np. D. Andriessen (2004), P. Stahle, S. Stahle i S. Aho (2011) czy G. Urba-
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nek i L. Bohdanowicz (2012). Ci ostatni autorzy wérdd jego utomno-
$ci wskazuja na sposob konstrukeji wskaznikéw bedacych skltadowymi
wspolczynnika intelektualnej wartosci dodanej, szacowanie kapitatu
strukturalnego przedsigbiorstwa jako réznicy pomiedzy wartoscig do-
dang a kosztami pracowniczymi, traktowanie kosztéw pracowniczych
(sumy wynagrodzen) jako wartosci kapitatu ludzkiego, a takze pogar-
szanie wartosci wspolczynnika w wyniku inwestycji w dzialania zwigk-
szajace kapital intelektualny. Niestety inne metody pomiaru wartosci lub
efektywnosci kapitalu intelektualnego nie sg tak uniwersalne jak wspot-
czynniki intelektualnej wartosci dodanej (VAIC), a tym samym trudne
lub wrecz niemozliwe do zastosowania i stad jego czeste wykorzystywa-
nie w badaniach empirycznych.

Zwiazki pomiedzy wtasnoscig menedzerska
a rotacjami na stanowiskach prezesow
zarzadow polskich spotek publicznych

Kolejne badanie dotyczylo wptywu wlasnosci menedzerskiej na zwolnie-
nia i zatrudnienia (rotacje) prezesow zarzadoéw. Po przeprowadzonych
studiach literaturowych zalozono, ze ten wptyw bedzie mial charakter
negatywny. W tym badaniu uwzgledniono obserwacje przeprowadzone
pomiedzy 2008 i 2013 r. takze w spotkach z sektoréw niefinansowych
notowanych na GPW w Warszawie. Po usunigciu tych przypadkow, ktore
zawieraly braki danych, analizowano 1067 obserwacji w 284 spétkach.
W tabeli 23 przedstawiono liczbe i procent (w stosunku do wszystkich
obserwacji) rotacji na stanowiskach prezeséw zarzadéw spotek w bada-
nej probie. Rotacje te mialy miejsce w przypadku 175 obserwacji, co sta-
nowito 16,4% wszystkich obserwacji. Nominalnie najwigcej z nich miato
miejsce pomiedzy 2012 r., kiedy to bylo ich 39 (na 203 obserwacje), co
stanowilo 19,21% obserwacji dla tego roku. Najmniej mialo natomiast
miejsce w 2010 r., kiedy to w prébie zaobserwowano tylko 23 rotacje, co
stanowifo 13,29% obserwacji dla tego roku.

Dokladne badanie zaleznosci pomiedzy wilasnoscia menedzerska
a rotacjami na stanowiskach prezeséw zarzadow przeprowadzono za po-
mocg regresji logitowej (zmienna zalezna przyjmowala wartos$¢ 0 lub 1).
Zmienng zalezng byla zmienna rotacje na stanowisku prezesa zarzadu
(w roku t). Wyjasnialy ja, poza zmienng wlasnos¢ menedzerska mierzona
na koniec roku - I, wlasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych (mierzona na
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koniec roku ¢-1), wyniki spotek tj. ROA i wskaznik Q Tobina (na koniec
roku t-1), ré6znorodno$¢ rad nadzorczych 2 i zarzaddéw 2, tj. obie mie-
rzone indeksem Blaua (na koniec roku t-1), aktywno$¢ rad nadzorczych
(w roku t), liczebnos¢ rad nadzorczych i liczebnos¢ zarzadéw (na koniec
roku t-1), wiek prezesa spotki (na koniec roku ¢-1), liczba lat sprawowa-
nia funkcji przez prezesa (na koniec roku ¢-1), wielkos¢ spotki (na koniec
roku t-1), stopien zadluzenia (na koniec roku ¢-1) i sektor. Ponadto do
modelu wprowadzono zmienne zero-jedynkowe opisujace rok.

Tabela 23. Liczba i procent rotacji na stanowiskach prezeséw zarzadéw w badanej prébie

Rok na stanLciatvziZEargI:a;i«iezeséw Liczba obserwadji %
2008 27 126 21,43
2009 25 174 14,37
2010 23 173 13,29
2011 27 196 13,77
2012 39 203 19,21
2013 34 195 17,44
Razem 175 1067 16,40

Zrédto: opracowanie wtasne

W tabeli 24 przedstawiono wyniki tych badan. Analizy przeprowadzo-
no osobno dla dwoch modeli, gdzie w pierwszym wyniki spétek opisane
byly za pomoca wskaznika ROA, w drugim za pomoca wskaznika Q To-
bina. Rezultaty potwierdzily, ze udzial we wlasnosci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla wplywa negatywnie na rotacje na stanowiskach pre-
zeséw. W przypadku opisywanych tu analiz ten zwigzek byl negatywny
i istotny statystycznie w obu modelach, tj. modelu ze wskaznikiem ROA
(B=-1,6507, p <0,001) i modelu ze wskaznikiem Q Tobina (p = -1,6368,
p < 0,001). Taki wynik jest zgodny z wcze$niejszymi badaniami $wiato-
wymi, prowadzonymi przede wszystkim w oparciu o dorobek teorii agen-
cji i pokazuje, iz wzrost udzialu we wlasnosci menedzeréw najwyzszego
szczebla pozwala im ,,zakotwiczy¢ si¢” w spdlce i pozostawac na stanowi-
sku bez wzgledu na jej wyniki. Taka relacja jest tez zgodna z przytacza-
na juz w niniejszej pracy opinig R. Morcka, A. Shleifera i R. Vishnyego
(1988), ktérzy uznali, iz menedzerowie najwyzszego szczebla majacy
znaczace udzialy we wlasnosci moga zagwarantowac sobie zatrudnienie
i wysokie wynagrodzenia.

Na uwage zastuguja réwniez inne zaobserwowane zwigzki pomiedzy
zmienng zalezng a innymi zmiennymi kontrolnymi. Istotna statystycznie
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i negatywna byla relacja pomiedzy rotacjami a wartosciami wskaznika
ROA (B =-2,5041, p < 0,001), czyli potwierdzone zostalo, iz czym stabsze
wyniki spotek, tym wieksza liczba rotacji na stanowiskach prezeséw i od-
wrotnie. Nie byto natomiast relacji pomiedzy rotacjami a warto$ciami
wskaznika Q Tobina. Moze to wskazywa¢, ze menedzerowie najwyzszego
szczebla s3 w Polsce oceniani przede wszystkim na podstawie wynikow
ksiegowych, a nie rynkowych, co wynika - jak podkreslal np. P. Urbanek
(2010) - z rodzaju systemu corporate governance. Wystepujacy w Polsce
system kontroli od wewnatrz, a przede wszystkim jego najwazniejsza ce-
cha, czyli brak rynku kontroli spolek, sprawia, ze miary ksieggowe wy-
nikéw (np. wskaznik ROA) odgrywaja wigksza role niz miary rynkowe
(np. wskaznik Q Tobina).

Réwniez istotna statystycznie, ale tym razem pozytywna byta relacja
pomiedzy aktywnos$cig rady nadzorczej a rotacjami na stanowiskach
prezeséw. Zaobserwowano ja w obu modelach, tj. w modelu ze wskaz-
nikiem ROA (p = 0,1563, p < 0,001) i modelu ze wskaznikiem Q Tobina
(B=0,1612, p < 0,001). Ta relacja wynika z wigkszej pracy i wigkszej licz-
by zadan rad nadzorczych, zwigzanych ze zwolnieniem prezesa zarzadu
i wyborem oraz powolaniem nowego. W zwigzku z realizacje tych zadan
rady musza spotykac si¢ czesciej.

Kolejne dwie relacje dotycza wplywu charakterystyk prezesow zarza-
dow na ich rotacje. Pierwszy z nich jest negatywny i istotny statystycznie
zwiazek pomiedzy tymi rotacjami a liczbg lat sprawowania funkcji przez
prezeséw zarzaddw. Taka relacje rowniez zaobserwowano w obu mode-
lach, czyli w modelu ze wskaznikiem ROA (B = -0,0876, p < 0,001) oraz
modelu ze wskaznikiem Q Tobina (B =-0,0910, p < 0,001). Te wyniki po-
twierdzaja, ze dluzszy okres sprawowania funkcji przez prezesa zarzadu
jest zwiazany z jego silniejszym autorytetem i wigksza wladza w spolce, co
réwniez pozwala mu uchroni¢ sie przed rotacja (Knezevi¢ Cvelbar, 2007).
Druga natomiast jest pozytywna i istotna statystycznie relacja pomiedzy
rotacjami a wiekiem prezeséw zarzadow. Takze ona zostata zaobserwo-
wana w obu modelach, czyli w modelu ze wskaznikiem ROA (p = 0,0357,
p < 0,01) oraz modelu ze wskaznikiem Q Tobina ( = 0,0284, p < 0,01).
Jest ona w duzym stopniu zwigzana z odejéciem prezesOw na emeryture.

Nastepny statystycznie istotny zwiazek, to negatywny zwiazek po-
miedzy wielkoscig spdtki a rotacjami na stanowiskach prezeséw za-
rzadéw. Zostal on potwierdzony zaréwno w modelu ze wskaznikiem
ROA (B = -0,1927, p < 0,001), jak i modelu ze wskaznikiem Q Tobina
(B = -0,1913, p < 0,001). Ta zaleznos$¢ i jej kierunek sg zreszta zgodne
z niektérymi $§wiatowymi badaniami. Na przyktad L. Knezevi¢ Cvelbar
(2007) stwierdzita, ze wyzsze prawdopodobienstwo zmiany na stanowi-
sku prezesa jest w mniejszych spotkach.
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Ostatnim statystycznie istotnym zwigzkiem jest pozytywny zwigzek po-
miedzy wielkoscia zadtuzenia a rotacjami na stanowiskach prezeséw zarza-
dow w modelu ze wskaznikiem Q Tobina (B = 0,8543, p < 0,01). Wskazuje
on, iz w spotkach, gdzie poziom zadluzenia jest wickszy, a wiec takze gdzie
wzrasta zagrozenie upadloscia, czestsze sa zmiany na stanowisku prezesa
zarzadu i tym samym wzrasta prawdopodobienstwo jego zwolnienia.

Tabela 24. Relacje pomiedzy rotacjami na stanowiskach prezeséw zarzadow spétek
a wtasnoscia menedzerska - wyniki analizy regresji logitowej

Zmienne niezalezne i kontrolne . Zmienn'a zalezna:
Rotacje na stanowisku prezesa zarzadu
ROA -2,5041***
(0,6000)
Q Tobina -0,1889
(0,1342)
Wtasnos¢ menedzerska -1,6507*** -1,6368***
(0,4596) (0,4565)
Wtasno$c¢ inwestoréw 0,0152 0,3151
instytucjonalnych (0,5439) (0,5490)
Aktywnosc¢ rady nadzorczej 0,1563*** 0,1612***
(0,0270) (0,0269)
Réznorodnosc rady nadzorczej 2 0,3939 0,5533
(0,5066) (0,5039)
Liczebno$¢ rady nadzorczej 0,0599 0,0676
(0,0840) (0,0820)
Réznorodnosc zarzadu 2 -0,1277 0,1770
(0,5147) (0,5008)
Liczebnos¢ zarzadu -0,0345 -0,0638
(0,0781) (0,0780)
Liczba lat sprawowania funkgji -0,0876*** -0,0910***
przez prezesa (0,0211) (0,0211)
Wiek prezesa 0,0357** 0,0284**
(0,0110) (0,0108)
Zadtuzenie spotki -0,1430 0,8543**
(0,3878) (0,3529)
Wielko$c¢ spotki -0,1927*** -0,1913***
(0,0434) (0,0429)
Sektor Nie Nie
Zmienne zero-jedynkowe opisujace rok Tak? Nie
Kryterium informacyjne Akaike 0,7911 0,8055
Kryterium Schwarza 0,8796 0,8945

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne
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W tabeli 25 znajduja sie wyniki podobnych analiz jak w tabeli 24, ale
probe rozdzielono na dwie czgsci. W pierwszej znalazly sie spotki, w kto-
rych udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla wynosil co
najwyzej 5%, w drugiej ten udzial byl wiekszy niz 5%. Tabela pokazuje,
ze widoczne sa roznice pomiedzy analizami przeprowadzonymi w calej
probie i z jej podziatem na dwie czedci.

Po pierwsze, wlasno$¢ menedzerska w sposob istotny statystycznie i ne-
gatywnie wplywa na rotacje na stanowiskach prezeséw zarzadow, ale tyl-
ko wtedy, gdy udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla jest
wigkszy. Ten negatywny wplyw byl widoczny w obu modelach, tj. modelu
ze wskaznikiem ROA (p = -1,4070, p < 0,1) oraz modelu ze wskaznikiem
Q Tobina (B = -1,6408, p < 0,05). Gdy udzial we wlasnosci czlonkow za-
rzadu byl mniejszy niz 5%, to wplyw wlasnosci menedzerskiej na rotacje na
stanowiskach prezeséw zarzadow byt pozytywny w obu modelach, tj. mo-
delu ze wskaznikiem ROA (B = 19,427, p < 0,1) i modelu ze wskaznikiem
Q Tobina (B = 19,792, p < 0,1). Te wyniki pokazuja, iz w polskim modelu
corporate governance, ktdry jest modelem kontroli od wewnatrz i charak-
teryzuje si¢ duza koncentracjg struktur wlasnosciowych, dopiero wiekszy
udzial we wlasnosci chroni prezeséw zarzadéw przed zwolnieniem.

Po drugie, o ile warto$ci wskaznika ROA wplywaly negatywnie
i w sposob istotny statystycznie na rotacje na stanowiskach prezesow za-
rzadow zaréwno, gdy wlasnos¢ menedzerska byta nizsza 5% (p = -2,1241,
p < 0,01), jak i wyzsza niz 5% (p = -3,6536, p < 0,001), to wartosci
wskaznika Q Tobina tylko, gdy wlasno$¢ menedzerska bylta nizsza niz
5% (B = -0,4757, p < 0,05). Nie byto natomiast statystycznie istotnego
zwigzku pomiedzy warto$ciami wskaznika Q Tobina a rotacjami na sta-
nowiskach prezesow zarzadow, gdy wlasno$¢ menedzerska byta wieksza
niz 5%. Wyniki rynkowe majg zatem wplyw na zwolnienia prezesow, gdy
udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla jest relatywnie
niski. Wtedy zewnetrzni akcjonariusze biora pod uwage réwniez rynko-
we wyniki przy ocenie prezesow zarzadéw. Wigkszy udzial we wlasnosci
chroni menedzeréw najwyzszego szczebla przed tg ocena.

Po trzecie, aktywnos$¢ rad nadzorczych byla pozytywnie powigzana
z rotacjami na stanowiskach prezeséw zarzadéw niezaleznie od udzia-
tu we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla, czyli we wszystkich
czterech modelach, tj. zar6wno, gdy udzial we wlasnosci cztonkéw zarza-
du byt mniejszy niz 5% (p = 0,1749, p < 0,001 w modelu ze wskaznikiem
ROA oraz = 0,1815, p < 0,001 w modelu ze wskaznikiem Q Tobina),
jak i gdy ten udzial we wlasnosci byt wiekszy niz 5% (p = 0,1162, p < 0,05
w modelu ze wskaznikiem ROA oraz B = 0,1265, p < 0,01 w modelu ze
wskaznikiem Q Tobina). Warto tez dodac, ze nie bylo réznicy pomiedzy
tymi wynikami a wynikami analiz przeprowadzonych dla calej préby.
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Po czwarte, podobnie bylo w przypadku relacji pomiedzy liczba lat
sprawowania funkeji przez prezeséw zarzadéw a rotacjami na ich stano-
wiskach. Tutaj rowniez, tak jak we wczesniejszych analizach, relacja ta
byta istotna statystycznie i negatywna we wszystkich modelach, tj. gdy
udzial we wlasnosci czlonkéw zarzadu byl mniejszy niz 5% (p = -0,0912,
p < 0,01 w modelu ze wskaznikiem ROA oraz 3 = -0,0901, p < 0,01 w mo-
delu ze wskaznikiem Q Tobina), jak i gdy ten udzial we wlasnosci jest
wiekszy niz 5% (p = -0,0934, p < 0,01 w modelu ze wskaznikiem ROA
oraz B = -0,0936, p < 0,01 w modelu ze wskaznikiem Q Tobina). Tym
samym, jak zaznaczono, nie bylo tu réznicy pomiedzy tymi wynikami,
a wynikami analiz przeprowadzonych dla calej proby.

Po piate, wiek prezesa byl w sposob pozytywny i statystycznie istot-
ny powigzany z rotacjami na stanowiskach prezeséw zarzadow, ale tylko
wtedy, gdy udzial we wlasnosci cztonkéw zarzadéw byl mniejszy niz 5%.
Przeprowadzone analizy potwierdzaly taka zaleznos¢ zaréwno w modelu
ze wskaznikiem ROA (B = 0,0414, p < 0,01), jak i modelu ze wskaznikiem
Q Tobina (B = 0,0353, p < 0,01). Mozna zatem stwierdzi¢, ze wiek prezesa
ma wplyw na jego zwolnienie ze stanowiska, ale tylko wtedy, gdy udziat
wlasno$ci menedzerskiej w strukturach wlasnosciowych jest niski lub gdy
go nie ma. Gdy ten udzial jest wysoki, to wiek nie ma wptywu na rotacje.

Po szoste, relacje pomiedzy zadtuzeniem spdiki a rotacjami na stano-
wiskach prezesow zarzadéw byly istotne statystycznie i pozytywne w mo-
delu ze wskaznikiem Q Tobina, ale tylko wtedy, gdy udzial we wlasnosci
czlonkéw zarzadu byt mniejszy niz 5% (B = 1,2705, p < 0,01). Tak jak
wczesniej wspomniano, w spotkach, gdzie poziom zadluzenia jest wigk-
szy, a wiec takze, gdzie wzrasta zagrozenie upadioscia, czgstsze sg zmiany
na stanowisku prezesa zarzadu i tym samym wzrasta prawdopodobien-
stwo zwolnienia prezesa, ale tylko wtedy, gdy udzial w strukturach wta-
snosciowych menedzerdw najwyzszego szczebla jest niezbyt wysoki lub
nie wystepuje. W spotkach z duzym udzialem wlasnosci menedzerskiej
nie ma takiej statystycznie istotnej zaleznosci.

Wreszcie po siddme, zwigzki pomiedzy wielkoscig spotki a rotacjami
na stanowiskach prezeséw zarzadéw byly istotne statystycznie i nega-
tywne w modelu ze wskaznikiem ROA (B = -0,2321, p < 0,001) oraz ze
wskaznikiem Q Tobina (f = -0,2323, p < 0,01), ale tylko wtedy, gdy udziat
w strukturach wlasnos$ciowych wlasnosci menedzerskiej byl mniejszy niz
5%. Taka relacja wystepowala réwniez w calej probie. Na podstawie tej
analizy mozna stwierdzi¢, Ze rotacje na stanowiskach prezesow zarzadéw
maja miejsce czesciej w mniejszych spotkach, ale tylko wtedy, gdy udziat
czlonkow zarzadu we wlasnosci nie wystepuje lub jest na niskim pozio-
mie. Gdy jest on wiekszy, to wielko§¢ spdtki nie ma istotnego statystycz-
nie wplywu na rotacje.
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Tabela 25. Relacje pomiedzy rotacjami na stanowiskach prezeséw zarzadow spétek
a wtasnoscia menedzerska - wyniki analizy regresji logitowej z podziatem na wtasno$¢
menedzerska ponizej i powyzej 5%

Zmienne niezalezne

Zmienna zalezna: Rotacje na stanowisku prezesa zarzadu

wtasnos$¢ menedzerska

i kontrolne wtasnos¢ menedzerska
jest mniejsza niz 5% jest wieksza niz 5%
ROA -2,1241** -3,6536***
(0,7522) (1,0751)
Q Tobina -0,4757* 0,1565
(0,1873) (0,1629)
Wtasnos$¢ menedzerska 19,427t 19,792t -1,4070% -1,6408*
(11,5451) (11,5778) (0,7693) (0,7688)
Wtasnosc inwestorow -0,1109 0,6334 -0,2009 -1,0034
instytucjonalnych (0,5976) (0,6267) (1,4728) (1,4538)
Aktywnosc rady nadzorczej 0,1749*** 0,1815*** 0,1162* 0,1265**
(0,0322) (0,0326) (0,0506) (0,0496)
Réznorodnos$¢ rady nadzorczej 2 0,2004 0,4782 0,3405 0,3160
(0,6037) (0,6060) (0,9298) (0,9067)
Liczebnos¢ rady nadzorczej 0,0801 0,1135 -0,2887 -0,2450
(0,0933) (0,0924) (0,2587) (0,2432)
Réznorodnosc zarzadu 2 -0,5090 -0,2305 0,5100 1,0548
(0,6419) (0,6314) (0,9211) (0,8697)
Liczebnos¢ zarzadu 0,0329 -0,0419 -0,1269 -0,1078
(0,0997) (0,1013) (0,1414) (0,1376)
Liczba lat sprawowania funkgji -0,0912** -0,0901** -0,0934** -0,0936**
przez prezesa (0,0326) (0,0328) (0,0290) (0,0285)
Wiek prezesa 0,0414** 0,0353** 0,0291 0,0213
(0,0138) (0,0137) (0,0193) (0,0186)
Zadtuzenie spotki 0,1531 1,2705* -0,4006 0,7320
(0,5579) (0,5046) (0,6019) (0,5214)
Wielkos¢ spotki -0,2321*** | -0,2323*** -0,0563 -0,0803
(0,0539) (0,0537) (0,0972) (0,0925)
Sektor Nie Nie Nie Nie
Zmienne zero-jedynkowe Nie Nie Tak* Tak*
opisujace rok
Kryterium informacyjne Akaike 1,0261 1,0248 0,5778 0,6013
Kryterium Schwarza 1,1689 1,1687 0,7235 0,7477
N 541 536 527 524

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p <0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne
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Przeprowadzone analizy pozwolily na poszerzenie wiedzy na temat
wplywu wlasnosci menedzerskiej na rotacje na stanowiskach prezeséw
zarzadow spotek. W literaturze odnaleziono wiele argumentéw wska-
zujacych na negatywna relacje pomiedzy nimi i na tej podstawie posta-
wiono hipoteze. Przedstawione analizy pozwolily na jej potwierdzenie
w calej probie. Dalsze analizy pokazaly jednak, ze zaleznos¢ negatywna
wystepuje jedynie przy wigkszym udziale we wlasnosci czlonkow zarza-
du, ktéry w tym badaniu okreslono na powyzej 5%. Niski udziat we wta-
snosci menedzeréw najwyzszego szczebla nie chroni prezesow zarzadow
przed zwolnieniem. Co wiecej, zauwazono nawet pozytywne zwigzki po-
miedzy wlasnosciag menedzerska i rotacjami na stanowiskach prezesow
zarzadow, gdy ta pierwsza byla mniejsza niz 5%. Moze to $wiadczy¢, iz
zewnetrzni inwestorzy krytyczniej patrza na wlascicieli-menedzeréw po-
siadajacych niewielkie udzialy we wlasnosci i wywierajg na nich wieksza
presje oraz wymagaja wigckszej odpowiedzialnosci za wyniki.

Wisrod przedstawionych w niniejszym rozdziale analiz istotne sg row-
niez te, ktdre opisuja relacje pomigdzy wynikami finansowymi spétek i ro-
tacjami na stanowiskach prezesow zarzadéw oraz uwzgledniaja przy tym
moderujaca role wlasnosci menedzerskiej. Jak pokazaly te analizy, przy
niskim udziale we wlasnosci czlonkéw zarzadow wystepowaly negatyw-
ne relacje pomiedzy tym udzialem a wynikami finansowymi mierzonymi
zarébwno miarg ksiegowa (ROA), jak i miarg rynkowa (wskaznik Q To-
bina). Przy wigkszym udziale taka sama relacja byla jedynie w odniesie-
niu do miary ksiegowej. Ten wynik potwierdza hipoteze 4 i pozwala na
stwierdzenie, Ze menedzerowie najwyzszego szczebla polskich spétek pu-
blicznych s gléwnie oceniani na podstawie wynikow ksiegowych, a ich
wigkszy udzial we wlasnosci chroni prezesow spotek przed presjg rynkow
kapitatowych i zwolnieniem w wyniku pogorszenia rynkowej wyceny
spolek. To wynika z przynaleznosci polskiego systemu tadu korporacyjne-
go do grupy systemoéw kontroli od wewnatrz i zorientowanych sieciowo.

Relacje pomiedzy wtasnosciag menedzerska
a aktywnoscia rad nadzorczych w polskich
spotkach publicznych

Wyniki wcze$niejszych badan dotyczacych aktywnosci rad spoétek (licz-
by ich posiedzen) byty wyjasniane w oparciu o zalozenia teorii agencji.
W modelu dwupoziomowym problem niskiej aktywnosci rad nadzor-
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czych mozna rozpatrywa¢ réwniez na podstawie zalozen teorii hege-
monii menedzerskiej (Bohdanowicz, 2014b). Otdz ten model umozliwia
redukowanie roli rad nadzorczych w spétkach, na co wskazywali juz
wczesniej niektdrzy autorzy (Cadbury, 2002; Jezak, 2010a). Ten problem
moze by¢ szczegoélnie widoczny w spotkach ze znaczacym udziatem we
wlasnoséci menedzeréw najwyzszego szczebla. Stad postawiona hipoteza
zalozyta, ze wlasno$¢ menedzerska wplywa negatywnie na liczbe posie-
dzen rad nadzorczych.

Préba badawcza w opisywanym tu badaniu na temat aktywnosci rad
nadzorczych polskich spétek publicznych objeta 463 roczne obserwa-
cje w 207 spotkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie pomiedzy 2010 i 2012 r., a pochodzacych z sektoréw nie-
finansowych. Liczba obserwacji byla zdeterminowana przez dostepnos¢
danych, szczegélnie na temat liczby posiedzen rad nadzorczych. Te znaj-
duja si¢ w sprawozdaniach tych organdéw, ktére nie s3 publikowane przez
wszystkie spotki, a ponadto cze¢$¢ z nich nie zawiera takich danych. Liczba
posiedzen, podobnie jak w innych badaniach $§wiatowych, np. N. Vafeasa
(1999) czy G. Grieco (2010), byla rozumiana jako liczba rzeczywistych
spotkan cztonkdw rad, bez wideokonferencji lub listownego podejmowa-
nia decyzji (w tzw. trybie obiegowym). W tych badaniach stwierdzono,
ze tylko takie spotkania daja szanse¢ na szczegolowe przedyskutowanie
wszystkich problemoéw, a wiec na realne sprawowanie funkcji kontrolnej
przez rady. Obok zmiennej zaleznej, czyli aktywnosci rad nadzorczych,
w modelu znalazty si¢ inne zmienne: wlasnos¢ menedzerska, liczba ko-
mitetow rady nadzorczej, liczebnos¢ rady nadzorczej, liczebnos¢ zarzadu,
réznorodnos¢ rady nadzorczej 1, rentownos¢ aktywow (ROA), zadtuze-
nie spotki, wielkos¢ spotki. Dane byly analizowane za pomocg analizy
danych panelowych (modelu z efektem ustalonym).

Tabela 26 zawiera dane dotyczace liczby posiedzen rad nadzorczych
w poszczegolnych latach i w calym badanym okresie. Zgodnie z kodek-
sem spotek handlowych posiedzenia rad nadzorczych powinny by¢ zwo-
tywane w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku ob-
rotowym (art. 389 ksh). Jednak sa rady nadzorcze, ktére spotykaja sie
rzadziej. Minimalna liczba posiedzen w probie wyniosta jedno spotkanie.
Srednia arytmetyczna dla calej préby wyniosta natomiast 6,4276, a me-
diana 6 posiedzen. Najwyzsza $rednia byta dla 2011 r. i wyniosta 6,5253
posiedzenia, natomiast maksimum dla calej proby 27 posiedzen.

W tabeli 27 przedstawione s szczegdtowe relacje pomiedzy liczba
posiedzen rad nadzorczych i udzialem we wlasnosci cztonkéw zarzadu.
Tutaj réwniez widoczna jest réznica pomiedzy srednimi arytmetycznymi
dla udziatéw we wlasnosci cztonkow zarzadu w spotkach, ktore odbywaty
mniej posiedzen i tymi, ktére tych posiedzen odbywaly wiecej. Najwyzsza
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$rednia wartos¢ tego udziatu byla w spotkach, ktérych rady odbyly 4 lub
mniej posiedzen (Srednia 27,51), najnizsza w tych, ktoérych rady odbyly
13 lub wigcej posiedzen ($rednia 5,85). Wyniki zawarte w tabeli pokazuja
dos¢ jednostajny, z niewielkimi wahaniami, spadek $redniego udzialu we
wlasnosci czlonkéw zarzadéw wraz ze zmniejszaniem sie liczby posie-
dzen rad nadzorczych, co takze wskazuje na korelacje tych zmiennych.

Tabela 26. Statystki opisowe na temat liczby posiedzen rad nadzorczych
polskich spoétek publicznych w latach 2010-2012

| rymetyana | MedEn2 | O Come | Minimum | Waksimurn
2010 6,3552 6 2,9844 1 17
2011 6,5253 6 3,6009 1 27
2012 6,4171 6 3,4411 1 19
Razem 6,4276 6 3,4393 1 27

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela 27. Aktywno$c¢ rad nadzorczych a udziat we wtasnosci cztonkoéw zarzadu

- statystyki opisowe

Udziat we wtasnosci
Liczba posiedzen Liczba % obserwacji CZTONkéW zarzadu .
rady nadzorczej obserwacji érednia odchylenie
arytmetyczna | standardowe

4 lub mniej 253 33,69 27,51 29,07

5 108 14,39 22,44 27,69

6 93 12,38 20,56 26,05

7 77 10,25 14,33 25,76

8 66 8,79 16,40 26,03

9 36 4,79 18,41 28,97

10 30 3,99 14,69 27,03

11 31 4,13 16,41 27,74

12 26 3,46 11,80 21,33

13 lub wiecej 31 4,13 5,85 14,38

Zrédto: opracowanie wtasne

W kolejnej tabeli (tabeli 28) znajduja si¢ rezultaty analizy regresji Pois-
sona (zmienna zalezna zostala zmierzona jako nieujemna liczba catko-
wita). Wynika z niej, ze zalezno$¢ pomiedzy wlasnoscia menedzerska
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a aktywnoscia rad nadzorczych jest istotna statystycznie i negatywna
(B = -0,3155, p < 0,05). Ta negatywna zaleznos¢ pomiedzy udzialem we
wlasnosci menedzeréw a liczbg posiedzen rad nadzorczych potwierdza
hipoteze o wplywie tego rodzaju wlasnosci na aktywno$¢ rad nadzorczych
i jest zgodna z wynikami réznych badan prowadzonych w modelu jed-
nopoziomowym (Vafeas, 1992; Mendez i Garcia, 2007; Greco, 2010). Te
badania wskazywaly, ze wzrost wlasnosci menedzerskiej moze prowadzi¢
do redukowania roli rady w spdlce, obnizenia jej zdolnosci do wypelnia-
nia funkcji kontrolnej oraz zmniejszania znaczenia tego organu w proce-
sie podejmowania decyzji strategicznych. Réwnoczesnie sygnalizowaly
one, opierajac si¢ na zalozeniach teorii agencji, ze istnieje substytucyjna
zalezno$¢ pomiedzy tymi dwoma mechanizmami zblizania interesow
wlascicieli i menedzeréw. Trzeba jednak pamigtaé, ze dorobek teorii agen-
cji jest szeroki i wymaga ostroznej interpretacji wynikow. Samo zwigk-
szenie udzialu we wlasnosci menedzerow moze dziala¢ jak obosieczny
miecz. Nadmierna koncentracja wlasnosci moze prowadzi¢ bowiem nie
do maksymalizowania wartosci, a raczej naduzy¢ wzgledem akcjonariuszy
mniejszo$ciowych (Shleifer i Vishny, 1997; Holderness, 2003).

Wiasnos¢ menedzerska stymuluje problem opisany przez M. Jensena
(1993). Wedtug niego, prezes zarzadu (CEO) prawie zawsze ustala porza-
dek obrad posiedzen rady spétki. M. Jensen poglad ten odnidst do funk-
cjonowania rady dyrektor6w w modelu jednopoziomowym, gdzie prezes
jest czlonkiem rady dyrektoréw i czesto ja kontroluje. Ten problem wy-
stepuje rowniez w modelu dwupoziomowym. Zostal na przyklad zauwa-
zony przez J. Jezaka (2010a), ktory podkreslit, iz czesto porzadek obrad
oraz zakres informacji przygotowywanych na posiedzenia rad nadzor-
czych sg okreslane przez zarzady, co w wielu przypadkach prowadzi do
prezentacji niekompletnych informacji. W zwiazku z tym, wyjasnienie
negatywnych relacji pomiedzy wlasnoscia menedzerska i aktywnoscia
rad nadzorczych mozna nie tylko oprze¢ na teorii agencji, ale takze na
teorii hegemonii menedzerskiej oraz wnioskach sformulowanych przez
M. Mace’a (1971) oraz J. Lorscha i E. Maclver (1989). Wzrost wlasnosci
menedzerskiej moze sprawi¢, ze rada nadzorcza zamieni si¢ w ,,gumowa
pieczatke” i ,,0zdobe na choince” oraz bedzie gtéwnie spotykac si¢ na po-
siedzeniach, aby zatwierdzi¢ decyzje przediozone przez zarzad. W pol-
skich warunkach sg dwa zagrozenia z tym zwigzane. Po pierwsze, prawne,
a zarazem dos¢ waskie, okreslenie funkcji i zakresu odpowiedzialnosci
rad nadzorczych. Po drugie, ch¢¢ zdominowania rad nadzorczych przez
wlasdcicieli-menedzeréow. Trzeba tez pamietac, ze kodeks spolek handlo-
wych w Polsce nie daje silnej pozycji radom nadzorczym, pozostawia-
jac duzg swobode dla wewnetrznych regulacji korporacyjnych, co moze
prowadzi¢ do zamieszczenia tam zapiséw faworyzujacych akcjonariuszy
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wigkszosciowych i zarzady kosztem akcjonariuszy mniejszo$ciowych
oraz rad nadzorczych (Aluchna, 2009).

Réznorodnos¢ rady nadzorczej byta powigzana w sposob istotny sta-
tystycznie oraz pozytywnie z aktywnoscig rad nadzorczych ( = 0,8852,
p < 0,001). Tym samym rady, w ktorych zasiadato wiecej kobiet, spoty-
kaly sie czesciej. Dodatkowo stwierdzono réwniez negatywna i istotng
statystycznie zalezno$¢ pomiedzy wartod$ciami wskaznika ROA i aktyw-
noscig rad nadzorczych (B = -0,5329, p < 0,05). Ta zaleznosé¢ pokazu-
je, iz pogarszajace si¢ wyniki spotek wplywaja na wzrost aktywnosci ich
organéw nadzoru. Na koniec w opisywanym tu badaniu potwierdzono
réwniez istotny statystycznie i pozytywny zwigzek pomiedzy liczbg po-
siedzen rady nadzorczej a wielkoscig spotki (p = 0,1082, p < 0,001). Ten
zwigzek ma taki sam kierunek, jak zwigzek zaobserwowany przez I. Bric-
ka i N. Chidambarana (2010), gdzie takze byl istotny statystycznie, ale
réwnoczesnie w badaniach N. Vafeasa (1999) i G. Greco (2011) relacja ta
nie byla istotna statystycznie.

Tabela 28. Relacja pomiedzy wtasnoscig menedzerska a aktywnoscia rad nadzorczych
- wyniki analizy regresji Poissona

Zmienna zalezna
Zmienne niezalezne i kontrolne
aktywnosc¢ rady nadzorczej
Wtasnos$¢ menedzerska -0,3155*
(0,1325)
Liczba komitetéw rady nadzorczej 0,0247
(0,0410)
Liczebno$¢ rady nadzorczej -0,0061
(0,0332)
Liczebno$¢ zarzadu -0,0280
(0,0235)
Réznorodnosc¢ rady nadzorczej 1 0,8852***
(0,2020)
Rentownos¢ aktywow (ROA) -0,5329*
(0,2217)
Zadtuzenie spotki -0,3013
(0,1972)
Wielkos$¢ spotki 0,1082***
(0,0114)
Kryterium informacyjne Akaike 4,9423
Kryterium Schwarza 5,1112

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wptyw wtasnosci menedzerskiej na liczebnosc organow...

Przeprowadzone analizy i wcze$niejsze wyniki badan wskazuja, ze
wlasno$¢ menedzerska wpltywa negatywnie na aktywnos¢ rad nadzor-
czych, co potwierdza postawiong hipoteze. Opisane badanie potwierdzi-
to, iz wzrost udzialu we wlasnosci cztonkow zarzadéw prowadzi najcze-
$ciej do zmniejszenia liczby posiedzen rad. Obok prawnego umocowania
tych organdw statutowych, wlasno$¢ menedzerska moze by¢ kolejng
przyczyna pasywnego ich zachowania i ograniczania roli w spétkach. Nie
ma jednak pewnosci, czy te relacje nalezy wyjasnia¢ na podstawie teo-
rii agencji i wskazywa¢, ze wlasno$¢ menedzerska jest substytucyjnym
mechanizmem fadu korporacyjnego w stosunku do funkcjonowania rad
nadzorczych, w tym liczby ich posiedzen. Pomocna w wyjasnieniu tych
zwigzkéw moze by¢ réwniez teoria hegemonii menedzerskiej, ktéra od-
nosi si¢ wlasnie do pasywnego zachowania rad spétek i instrumentalne-
go ich traktowania, w tym przypadku przez wlascicieli-menedzeréw.

Dominacja zarzadu i ograniczenie zwlaszcza kontrolnej funkcji rady,
co ma miejsce szczegolnie, gdy wlasciciele-menedzerowie posiadajg zna-
czace pakiety akcji, powoduja, iz nalezatoby takze poszukiwa¢ nowych
rozwigzan prawnych dla polskich spétek. Jednym z nich moze by¢ zmia-
na modelu organizacji organéw statutowych z dwupoziomowego na
opcjonalny, czyli danie spétkom mozliwosci wyboru pomiedzy modelem
jednopoziomowym (rada dyrektoréw) i dwupoziomowym (zarzad i rada
nadzorcza), na co zwracano juz uwage w niektérych polskich opracowa-
niach (Bohdanowicz, 2014c; Jezak, 2014). A jak pokazuja poréwnania
badan z réznych systemoéw tadu korporacyjnego, rady dyrektoréw sg ak-
tywniejsze niz rady nadzorcze (Bohdanowicz, 2014b).

Wptyw wtasnosci menedzerskiej
na liczebnosc¢ organow statutowych
polskich spotek publicznych

Nastepne badanie dotyczylo relacji pomiedzy udzialem we wlasnosci
menedzeréw najwyzszego szczebla a liczebnoscig rad nadzorczych i za-
rzadéw. Analiza tych relacji zostala przeprowadzona na probie spotek
z sektoréw niefinansowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych pomiedzy 2008 i 2013 r. Po usunieciu brakéw danych préba ta li-
czyla 1928 obserwacji w 393 spotkach. W tabeli 29 znajduja sie statystyki
opisowe dotyczace liczebnosci rad nadzorczych w badanej probie. Srednia
arytmetyczna dla catego okresu wyniosta 5,6941, a mediana 5 cztonkéw.
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Wiekszo$¢ rad nadzorczych z proby liczyla zatem najmniejszg wymaga-
ng przez prawo liczbe czlonkéw. Sama $rednia arytmetyczna jest nieco
nizsza niz w poprzednim badaniu, przeprowadzonym réwniez na prébie
spotek notowanych na GPW w Warszawie, ale we wczesniejszych latach
(Bohdanowicz, 2009). Trzeba jednak pamiegtaé, ze w niniejszym badaniu,
w przeciwienstwie do poprzedniego, w skad proby wchodzity tylko spotki
z sektoréw niefinansowych. Wcze$niejsze badanie pokazato, ze liczebos¢
rad nadzorczych spolek z sektoréw finansowych, zwlaszcza bankow, jest
wyzsza, co wplynelo na réznice w $rednich arytmetycznych. W kazdym
razie w niniejszej probie liczebno$¢ rad nadzorczych miescita sie w za-
kresie od 5 cztonkéw (minimum) do 15 czlonkéw (maksimum). W po-
szczegolnych latach najwyzsza $rednia arytemtyczna zostata odnotowana
w 2010 r. i wyniosta 5,7195, a najnizsza w 2008 r. i wynosita 5,6731.

Tabela 29. Statystki opisowe na temat liczebnosci rad nadzorczych polskich spotek publicznych
w latach 2008-2013

Rok aryfr::a:tr;/fzna Mediana sgicdhayrldeg\i:e Minimum | Maksimum N
2008 5,6731 5 1,2072 5 13 312
2009 5,6593 5 1,2244 5 13 317
2010 5,7195 5 1,2738 5 13 328
2011 5,7109 5 1,2963 5 13 339
2012 5,7118 5 1,2649 5 13 347
2013 5,6862 5 1,2531 5 15 341
Razem 5,6941 5 1,552 5 15 1984

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

W kolejnej tabeli (tabeli 30) znajdujg si¢ statystyki opisowe dotyczace
liczebno$ci zarzagdéw w badanej prébie. Srednia arytmetyczna dla catej
proby wyniosta 3,0277, a mediana 3 cztonkéw. Jest ona zatem wyzsza niz
minimalna liczebno$¢ zarzgdéw zaktadana przez kodeks spotek handlo-
wych. Srednia arytmetyczna zarzadéw, podobnie jak $rednia arytmetycz-
na rad nadzorczych, jest rowniez z tych samych powodéw nieco nizsza
niz $rednia arytmetyczna liczebnosci zarzagdéw otrzymana we wczesniej-
szych badaniach prowadzonych takze na prébie spétek notowanych na
GPW w Warszawie (Bohdanowicz, 2009). Liczebno$¢ zarzgdéw miesci
sie w zakresie od 1 cztonka (minimum) do 11 cztonkéw (maksimum). Na
koniec roku 2010 i 2012 to maksimum wynosito 10 czlonkéw. Najwyzsza
$rednia arytmetyczna byla w 2008 r. i wyniosta 3,1122, a najnizsza w roku
2012, kiedy to wyniosta 2,9625.
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Tabela 30. Statystki opisowe na temat liczebnosci zarzaddw polskich spotek publicznych
w latach 2008-2013

Rok aryfg'?:tr;/icazna Mediana stoa:(ijhayrldeg\i/se Minimum | Maksimum N
2008 3,1122 3 1,5266 1 11 312
2009 3,0126 3 1,4208 1 11 317
2010 3,0793 3 1,3968 1 10 328
2011 3,0560 3 1,4307 1 11 339
2012 2,9625 3 1,3713 1 10 347
2013 2,9531 3 1,4196 1 11 341
Razem 3,0277 3 1,4283 1 11 1984

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Tabela 31 zawiera dane na temat statystyk opisowych dotyczacych re-
lacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a liczebnos$cia rad nadzorczych.
Wartosci niektorych z tych statystyk, jak wynika z tej tabeli, réznig si¢
w zalezno$ci od udziatu cztonkéw zarzadu w strukturach wlasnosciowych.
O ile mediana byla w kazdym przypadku réwna 5, to najwyzsza $rednia
arytmetyczna liczebnosci rad nadzorczych zostala odnotowana, gdy me-
nedzerowie najwyzszego szczebla nie mieli Zadnego udzialu we wlasnosci.
Wynosita ona wtedy 6,1678. Generalnie wraz ze wzrostem tego udzialu
$rednia arytmetyczna liczebnosci spadata. Gdy udzial we wlasnosci czlon-
kéw zarzadu wynosil od 70,01% do 80,00%, to srednia wyniosta tylko
5,1765, natomiast gdy miescila si¢ w przedziale od 80,01% do 90,00%, to
spadfa do 5,1636. Jej najnizsza warto$¢ byla natomiast wtedy, gdy wlasnos¢
menedzerska byla wyzsza niz 90,01% i wyniosta 5,1429. W tym przedziale
najnizsza byla jednak réwniez liczba obserwacji (tylko 7). Na podstawie
danych zawartych w tabeli 31 mozna wstepnie stwierdzi¢, ze wiasnos¢ me-
nedzerska negatywnie wplywa na liczebno$¢ rad nadzorczych.

Analogicznie w tabeli 32 znajduja sie statystyki opisowe dotyczace re-
lacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a liczebnoscig zarzadow polskich
spolek publicznych. W tym przypadku najnizsza $rednia arytmetyczna
w badanej probie zostala zanotowana, gdy udzial menedzeréw najwyz-
szego szczebla byl wyzszy niz 90% i wyniosta 2,7143, a nastepnie gdy ten
udzial miescit si¢ w przedziale pomiedzy 60,01% i 70,00%, kiedy to wy-
niosta 2,7698 oraz w przedziale od 80,01% do 90,00%, kiedy wyniosta
2,7818. Najwyzsza $rednia arytmetyczna wyniosta 3,2647 i odnotowano
ja, gdy udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla miescit
sie w przedziale od 10,01% do 20,00%. Mediana we wszystkich prze-
dziatach wynosita 3 czlonkéw. Generalnie relacje pomigdzy wlasnoscia
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menedzerska a liczebnoscig zarzadéw nie s tak jednostajne, jak pomie-
dzy ta wlasnoscig a liczebnoscia rad nadzorczych, a ocena ich charakteru
wymaga dalszych analiz.

Tabela 31. Relacje pomiedzy wtasnosciag menedzerska a liczebnoscia rad nadzorczych
- statystyki opisowe

Wtasnosc Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0 6,1678 5 1,6410 5 12 459
0,01-10,00 5,8084 5 1,3311 5 15 664
10,01-20,00 5,4191 5 0,7231 5 7 136
20,01-30,00 5,4661 5 0,6850 5 7 118
30,01-40,00 5,3737 5 0,5960 5 7 99
40,01-50,00 5,3289 5 0,7143 5 9 76
50,01-60,00 5,4419 5 1,1269 5 11 129
60,01-70,00 5,3022 5 0,7648 5 11 139
70,01-80,00 5,1765 5 0,4730 5 7 102
80,01-90,00 5,1636 5 0,4162 5 7 55
90,01-100,00 5,1429 5 0,3499 5 6 7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Tabela 32. Relacje pomiedzy wtasno$cia menedzerska a liczebnoscia zarzadéw
- statystyki opisowe

Wta.snoé(’: Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0 2,9760 3 1,5387 1 9 459
0,01-10,00 3,0468 3 1,4140 1 11 664
10,01-20,00 3,2647 3 1,8361 1 11 136
20,01-30,00 2,8559 3 1,1220 1 5 118
30,01-40,00 2,8788 3 1,0374 1 5 99
40,01-50,00 3,3026 3 1,3574 1 7 76
50,01-60,00 3,2016 3 1,4434 1 8 129
60,01-70,00 2,7698 3 1,0883 1 10 139
70,01-80,00 3,2451 3 1,4033 1 7 102
80,01-90,00 2,7818 3 1,3442 1 55
90,01-100,00 2,7143 3 0,8806 1 4 7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych
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Te dalsze analizy przeprowadzono za pomocg analizy regresji Poisso-
na (zmienne zalezne zostaly zmierzone jako nieujemne liczby catkowi-
te). Zmiennymi zaleznymi w tym badaniu byly zmienne liczebno$¢ rady
nadzorczej oraz liczebnos¢ zarzadu. Wyjasnialy je zmienna wilasnos¢
menedzerska, ktéra byta zmienng niezalezng oraz zmienne kontrolne:
wlasnos¢ inwestorow instytucjonalnych, wlasnos¢ panstwa 1, liczba ko-
biet w radzie nadzorczej, liczba kobiet w zarzadzie, wskaznik Q Tobina,
debiut gietdowy, zadluzenie spotki, wielko$¢ spoiki i sektor.

Wyniki tej analizy znajduja si¢ w tabeli 33. Wynika z niej, ze wyste-
puje kilka zaleznosci pomiedzy zmienna niezalezng oraz zmiennymi
kontrolnymi a zmiennymi zaleznymi. Zmienna wlasno$¢ menedzerska
byta w sposéb istotny statystycznie powiazana zaréwno z liczebnoscia rad
nadzorczych, jak i liczebnoscig zarzagdéw. Kierunki tych powigzan byly
jednak odwrotne i zgodne z zalozonymi hipotezami 7 i 8. W przypadku
zwiazkow z liczebnoscia rad nadzorczych ten kierunek byl zatem nega-
tywny (p = -0,0677, p < 0,1), a w przypadku zwigzkéw z liczebnoscia
zarzadow pozytywny (B = 0,1036, p < 0,05). Pierwsza zalezno$¢ potwier-
dza réwniez wstepne spostrzezenia, ze udzial w strukturach wlasnoscio-
wych czlonkéw zarzagdu wpltywa negatywnie na liczebnos$¢ rad nadzor-
czych. Druga natomiast, rozwija wstepne analizy i pokazuje, iz wzrost
tego udziatlu wigze sie réwniez ze wzrostem liczebnosci zarzadow. Obie
te zaleznosci sg takze zgodne z wcze$niejszymi wynikami badan prowa-
dzonych w Polsce (Bohdanowicz, 2010b). Ta pierwsza zalezno$¢ moze
wynika¢, podobnie jak bylo to w przypadku zwiazkoéw, z aktywnosci rad
nadzorczych, z faktu, ze w wielu spdtkach ze znaczacym udzialem we
wlasno$ci menedzerdw najwyzszego szczebla nastepuje ograniczenie roli
rad nadzorczych, a wlascicielom-menedzerom nie zalezy na realizacji
przez nie funkcji kontrolnych i czesto réwniez doradczych oraz na kre-
owaniu przez rady wigkszej liczby pogladéw. Rada w rzeczywistosci sta-
je sie pasywna. GlIéwnym organem statutowym w spolce staje si¢ wtedy
zarzad, stad pozytwna relacja pomiedzy jego liczebnoscig a wlasnoscia
menedzerska.

Przeprowadzone analizy pokazaly réwniez, ze istnieje statystycznie
istotna oraz pozytywna zalezno$¢ pomiedzy wlasnoscig inwestoréw in-
stytucjonalnych i liczebnoscig zarzadow (B = 0,2357, p < 0,05). Tym sa-
mym w spolkach, w ktdrych akcje inwestuja finansowi inwestorzy insty-
tucjonalni, zarzady maja wigksza liczbe czlonkéw niz w tych, w ktorych
akcje nie inwestujg. Podobnie zresztg jak mialo to miejsce w przypadku
spolek z udziatem wlasnosci panstwowej, gdzie zwigzki pomiedzy tym
udzialem a liczebnoscia zarzadéw byly istotne statystycznie i pozytywne
(B = 0,3770, p < 0,001). Natomiast wlasnos¢ zagranicznych inwestoréw
byla w sposéb istotny statystycznie i pozytywnie powigzana zaréwno
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z liczebnoscia rad nadzorczych (f = 0,1419, p < 0,01), jak i z liczebnoscia
zarzadow (B = 0,3922, p < 0,001). Wzrost tej wlasnosci prowadzi zatem
do zwigkszenia liczebnosci obu organéw statutowych.

Liczba kobiet w radzie nadzorczej byla w sposdb istotny statystycz-
nie i pozytywnie powigzana z liczebnoscig rad nadzorczych (p = 0,0375,
p <0,001), a liczba kobiet w zarzadach byta réwniez w sposdb istotny sta-
tystycznie i pozytywnie powigzana z liczebno$cia zarzadéw (p = 0,1205,
p < 0,001). Taka zalezno$¢ moze wskazywa¢ na powotywanie kobiet do
organow statutowych polskich spétek publicznych ze wzgledu na plec,
czy inaczej - jak wskazujg M. Torchia, A Calabré i M. Huse (2011) - ich
symboliczne powolania (ang. tokenism), co prowadzi do pojedynczego
udziatu kobiet w organach statutowych i nie powoduje przekroczenia
masy krytycznej, dzigki ktérej mozna wykorzystac zalety réznorodnosci.
Co wigcej, takie symboliczne powolania moga wynika¢ gléwnie z naci-
skow spotecznych na zwigkszenie réznorodnosci tych organéw, rowniez
majacych odzwierciedlenie w regulacjach kodekséw dobrych praktyk
tadu korporacyjnego.

Dodatkowo zadluzenie spétki wptywato pozytywnie i w sposéb istot-
ny statystycznie na liczebnos$¢ rad nadzorczych (p = 0,0856, p < 0,1),
ale rowniez istotnie statystycznie, przy czym negatywnie na liczebnos¢
zarzadow (B = -0,1991, p < 0,001). Takie wyniki moga wskazywac, iz
inwestorzy przykladaja wigksza uwage do nadzoru nad spétkami bar-
dziej zadluzonymi, a tym samym o wiekszym ryzyku upadiosci. Stad tez
wigksza liczebno$¢ w tych spotkach organéw nadzoru. A réwnocze$nie
odpowiedzialnos¢ w takich spotkach jest mocniej skoncentrowana w re-
kach prezeséw zarzaddw, a organy zarzadcze muszg szybciej podejmowac
decyzje, co znajduje swoje odzwierciedlenie w mniejszej liczebnosci za-
rzadow spotek bardziej zadtuzonych.

I wreszcie wielkos¢ spotki wptywala w sposéb istotny statystycznie
oraz pozytywnie na liczebno$¢ rad nadzorczych (p = 0,0847, p < 0,001),
a takze zarzadow (P = 0,0601, p < 0,001). Zarzadzanie wigkszymi spotka-
mi i nadzdr nad nimi wymagaja podjecia wigkszej liczby decyzji i sa bar-
dziej skomplikowane, stad podobng zaleznos¢ zauwazono réwniez w nie-
ktorych wezesniejszych swiatowych badaniach (Baker i Gompers, 2003;
Linck, Netter i Yang, 2008). Co wigcej, liczniejsze zarzady, jak wskazuja
przedstawiane wyniki, majg spotki z sektoréw handlowych i ustugowych
(B = -0,1249, p < 0,001).

Badania zalezno$ci pomiedzy wlasnoscig menedzerska a liczebnoscia
organdéw statutowych polskich spoétek publicznych pokazaly, ze pomie-
dzy nimi istniejg zwiazki, a wtasno$¢ ta wptywa negatywnie na liczebno$¢
rad nadzorczych i pozytywnie na liczebno$¢ zarzadéw. Jak zostato weze-
$niej wspomniane, kierunki tych zaleznosci moga wynika¢ z dazenia do
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Tabela 33. Relacje pomiedzy wtasnosciag menedzerska a liczebnoscia organéw statutowych
polskich spotek publicznych - wyniki analizy regresji Poissona

Zmienna niezalezna Zmienna zalezna
i zmienne kontrolne
liczebnos¢ rady nadzorczej liczebnosc¢ zarzadu
Wtasnos$¢ menedzerska -0,06777 0,1036*
(0,0393) (0,0518)
Wtasnosc¢ inwestorow 0,0638 0,2357**
instytucjonalnych (0,0603) (0,0805)
Wtasnos¢ panstwa 1 -0,0377 0,3770***
(0,0790) (0,1062)
Wtasnosc¢ zagranicznych 0,1419** 0,3922***
inwestorow (0,0483) (0,0632)
Liczba kobiet w radzie 0,0375***
nadzorczej (0,0107)
Liczba kobiet w zarzadzie 0,1205***
(0,0208)
Q Tobina 0,0137 -0,0147
(0,0136) (0,0190)
Debiut gietdowy -0,0010 -0,0015
(0,0020) (0,0027)
Zadtuzenie spotki 0,08561 -0,1991**
(0,0481) (0,0660)
Wielkos$¢ spotki 0,0847*** 0,0601***
(0,0020) (0,0027)
Sektor 0,0072 -0,1249***
(0,0200) (0,0277)
Kryterium informacyjne Akaike 3,7640 3,3773
Kryterium Schwarza 3,7929 3,4062

Uwaga: T p<0,1;* p<0,05; ** p<0,01; *** p <0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne

ograniczenia roli rad nadzorczych w spoétkach, gdzie udzial we wia-
snosci menedzeréw najwyzszego szczebla jest znaczny, i wzmacniania
w nich zarzadow. Te relacje moga wskazywac rowniez posrednio, iz re-
alizacja podstawowej funkcji rady nadzorczej, ktora jest sprawowanie
stalego nadzoru nad spdtka we wszystkich dziedzinach jej dzialalnosci
(ksh art. 382 § 1), moze by¢ w wielu spétkach utrudniona wiasnie ze
wzgledu na wysoki udzial we wlasnosci cztonkéw zarzadow oraz wyni-
kajaca z tego dominujaca role tych organéw statutowych. Jest to zreszta
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zgodne ze stwierdzeniem D. Denisa, D. Denis i A. Sarina (1997), kto-
rzy podkreslili, iz wlasno$¢ menedzerska zmniejsza efektywnosé we-
wnetrznych mechanizméw monitorowania menedzeréw najwyzszego
szczebla.

Wtasnos¢ menedzerska a roznorodnosc
organow statutowych polskich spotek
publicznych

Weryfikacje hipotez na temat relacji pomiedzy wlasnoscia mene-
dzerska a réznorodnoscia organdw statutowych (rad nadzorczych i za-
rzadow) pod wzgledem plci w polskich spoétkach publicznych zostala
przeprowadzona na probie 1984 rocznych obserwacji w 293 spétkach
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2013. W tabeli 34
znajduja sie statystyki opisowe dotyczace réznorodnosci pod wzgledem
plci zarzadéw polskich spétek publicznych z badanej proby. Srednia
arytmetyczna udzialu kobiet w tych organach statutowych (w tabe-
li wyrazona jako ulamek dziesietny), bo tak mierzono réznorodnos¢,
wyniosta 11,92%. Natomiast mediana 0%. Warto jeszcze doda¢, iz me-
diana wyniosta 0% nie tylko dla wszystkich obserwacji, ale réwniez dla
poszczegdlnych lat. Stad w co najmniej polowie zarzagdéw spoétek z ba-
danej proby nie bylo kobiet. Natomiast najwyzszg srednig arytmetyczna
odnotowano w roku 2013 i wyniosta ona 13,04%. W poréwnaniu do
roku 2008, kiedy to $rednia wyniosta 10,64% i byta najnizsza w bada-
nym okresie, udzial kobiet w zarzadach w ciggu szesciu lat wzrést o bli-
sko 2,5%, a tym samym nieznacznie zwigkszyla si¢ réznorodnos¢ tych
organow statutowych.

W kolejnej tabeli, tj. tabeli 35, analogicznie znajduja sie statystki opi-
sowe na temat roznorodnosci pod wzgledem plci rad nadzorczych spétek
z badanej préby. Srednia arytmetyczna udziatu kobiet w tych organach
statutowych dla wszystkich obserwacji, rowniez przedstawiona w tabeli
w ulamkach dziesietnych, wyniosta 14,15%. Procentowy udziat kobiet
w radach nadzorczych jest wyzszy niz ten sam udzial w zarzadach, tym
samym stopien ich réznorodnosci jest nieco wyzszy. Najwyzsza wartos¢
$redniej arytmetycznej odnotowano w 2011 r., gdy wyniosta ona 14,49%,
a najnizsza w 2009 r., gdy wyniosta 13,85%. Wartosci $redniej arytme-
tycznej nie wskazuja na znaczacy wzrost roznorodnosci rad nadzorczych
w badanym okresie. Mediana dla wszystkich obserwacji wyniosta 12,5%,
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a tylko w 2008 r. wyniosta 0%. Pdzniej jej wartosci wzrosty, by w 2013 r.
osiggnac poziom 14,29%. Takie same jej wartos$ci odnotowano jednak
wczesniej, czyli w 201012011 r.
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Tabela 34. Statystki opisowe na temat r6znorodnosci pod wzgledem ptci zarzadow
(udziat kobiet w zarzadzie) polskich spotek publicznych w latach 2008-2013

Rok aryfrr::tr)‘/icazna Mediana s?aiijhayrljg\i;e Minimum | Maksimum N
2008 0,1064 0,0000 0,2043 0,0000 1,0000 312
2009 0,1162 0,0000 0,2134 0,0000 1,0000 317
2010 0,1229 0,0000 0,2256 0,0000 1,0000 328
2011 0,1221 0,0000 0,2244 0,0000 1,0000 339
2012 0,1160 0,0000 0,2215 0,0000 1,0000 347
2013 0,1304 0,0000 0,2430 0,0000 1,0000 341
Razem 0,1192 0,0000 0,2228 0,0000 1,0000 1984

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Tabela 35. Statystki opisowe na temat ro6znorodnosci pod wzgledem ptci rad nadzorczych
(udziat kobiet w radzie nadzorczej) polskich spotek publicznych w latach 2008-2013

Rok aryfrr::tr;ijzna Mediana stoaiijhayrlsg\i;e Minimum | Maksimum N
2008 0,1398 0,0000 0,1822 0,0000 1,0000 312
2009 0,1385 0,1111 0,1675 0,0000 0,8000 317
2010 0,1433 0,1429 0,1699 0,0000 0,8000 328
2011 0,1449 0,1429 0,1714 0,0000 0,8000 339
2012 0,1393 0,1250 0,1704 0,0000 0,8000 347
2013 0,1437 0,1429 0,1732 0,0000 1,0000 341
Razem 0,1415 0,1250 0,1724 0,0000 1,0000 1984

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Tabela 36 zawiera zestawienie na temat relacji pomig¢dzy wlasnoscia
menedzersky a réznorodnoscig zarzadéw polskich spotek publicznych.
Wynika z niego, ze w spotkach, gdzie udzial we wlasnosci cztonkéw za-
rzadéw nie wystepuje, relatywnie wysoki jest udzial kobiet w zarzadach
i jego $rednia arytmetyczna wynosi 15,57%. Pézniej $rednia ta gwaltow-
nie spada, tj. gdy wlasno$¢ menedzerska w spotkach wystepuje, ale jest
réwna lub nizsza niz 10%, udzial kobiet w organach zarzadczych spétek
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spada do poziomu 9,88% ($rednia arytmetyczna), pdzniej w przedziale
wlasnosci menedzerskiej od 10,01% do 20% $rednia arytmetyczna udzia-
tu kobiet wzrasta do poziomu 11,42%, by znéw w przedziale tej wlasnosci
mieszczacym si¢ od 20,01% do 30% spas$¢ do najnizszego poziomu i wy-
nies¢ 3,69%. Od tego poziomu nastepuje systematyczny wzrost $redniej
arytmetycznej udzialu kobiet w zarzadach i tym samym réznorodnosci
tych organéw wraz ze wzrostem udzialu we wlasnosci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla. Gdy wlasnos¢ ta miedci si¢ w przedziale od 30,01% do
40%, $rednia arytmetyczna udziatu kobiet wynosi 7,17%, by w kolejnych
przedziatach wzrasta¢ i gdy udzial we wlasnosci cztonkow zarzadow jest
wigkszy niz 90%, wynies¢ az 19,05%. Trzeba jednak wspomnie¢, ze liczba
obserwacji w tym przypadku jest najnizsza. Te wstepne wyniki pokazuja,
ze wystepuja pozytywne relacje pomiedzy udzialem we wlasnosci mene-
dzeréw najwyzszego szczebla a réznorodnoscia zarzadéw mierzong jako
udziat kobiet w tych organach statutowych.

Tabela 36. Relacje pomiedzy wtasnoscig menedzerska a roznorodnoscia zarzadéw
- statystyki opisowe

Wtasnosc Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0 0,1557 0,0000 0,2692 0,0000 1,0000 459
0,01-10,00 0,0988 0,0000 0,1910 0,0000 1,0000 663
10,01-20,00 0,1142 0,0000 0,1872 0,0000 0,6000 136
20,01-30,00 0,0369 0,0000 0,1245 0,0000 0,6667 118
30,01-40,00 0,0717 0,0000 0,1699 0,0000 1,0000 99
40,01-50,00 0,1177 0,0000 0,2190 0,0000 1,0000 7
50,01-60,00 0,1290 0,0000 0,2084 0,0000 1,0000 129
60,01-70,00 0,1348 0,0000 0,2047 0,0000 0,6667 139
70,01-80,00 0,1642 0,0000 0,2695 0,0000 1,0000 102
80,01-90,00 0,1833 0,0000 0,3237 0,0000 1,0000 55
90,01-100,00 0,1905 0,0000 0,3499 0,0000 1,0000 7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Analogicznie w tabeli 37 znajduje si¢ zestawienie dotyczace relacji po-
miedzy udzialem we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla pol-
skich spolek publicznych a réznorodnoscig rad nadzorczych mierzong
udziatem kobiet w tych organach statutowych. Wyniki s3 podobne do
przedstawionych powyzej. Poczatkowo, tj. gdy czlonkowie zarzadu nie
posiadaja udzialu we wlasnosci, udzial kobiet w radach nadzorczych
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jest relatywnie wysoki i jego $rednia arytmetyczna wynosi 13,87%, by
spas¢, gdy udzial menedzeréw we wlasnosci wystepuje, ale wynosi 10%
lub mniej procent. Wtedy $rednia arytmetyczna udzialu kobiet wynosi
10,20%. Nastepnie wartosci tej sredniej z matymi wahaniami systema-
tycznie wzrastajg (nieznaczne spadki w stosunku do poprzedzajacych
przedzialéw wystepuja jedynie w przedziatach wlasnosci menedzerskiej
wynoszacych 30,01-40,00% i 50,01-60,00%) i gdy udzial we wlasnosci
menedzeréw najwyzszego szczebla jest wigkszy niz 90%, wystepuje naj-
wigkszy stopien réznorodnosci rad nadzorczych, a §rednia arytmetycz-
na udzialu kobiet w tych organach statutowych wynosi 50,48%. Tak jak
stwierdzono wczesniej, trzeba wspomnie¢, iz liczba obserwacji w tym
przedziale wlasno$ci menedzerskiej jest najnizsza. Réwniez tak jak mialo
to miejsce w przypadku zestawienia na temat relacji pomiedzy tg wia-
snoscig a réznorodnoscia zarzadow, wstepne wyniki pokazuja, iz wyste-
puja pozytywne zwigzki pomiedzy udziatem we wlasnosci cztonkow za-
rzadow a réznorodnoscig rad nadzorczych mierzong jako udzial kobiet
w tych organach statutowych.
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Tabela 37. Relacje pomiedzy wtasnoscia menedzerska a réznorodnoscia
rad nadzorczych - statystyki opisowe

W’fa.snos',c' Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0 0,1387 0,1250 0,1555 0,0000 0,8000 459
0,01-10,00 0,1020 0,0000 0,1424 0,0000 0,8000 863
10,01-20,00 0,1197 0,0000 0,1632 0,0000 0,6000 136
20,01-30,00 0,1322 0,0000 0,1917 0,0000 0,6667 118
30,01-40,00 0,1275 0,0000 0,1468 0,0000 0,6000 99
40,01-50,00 0,1526 0,1667 0,1796 0,0000 0,6000 77
50,01-60,00 0,1464 0,1667 0,1543 0,0000 0,6000 129
60,01-70,00 0,1764 0,2000 0,1673 0,0000 0,8000 139
70,01-80,00 0,2590 0,2000 0,2207 0,0000 0,8000 102
80,01-90,00 0,3619 0,4000 0,2390 0,0000 1,0000 55
90,01-100,00 0,5048 0,4000 0,2639 0,0000 1,0000 7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Badanie opisywanych tu zaleznosci przeprowadzono za pomocg ana-
lizy danych panelowych (model z efektem ustalonym). Zmiennymi za-
leznymi w tym badaniu byly zmienne opisujace ré6znorodno$¢ organéw
statutowych, tj. réznorodnos¢ rad nadzorczych 1 (udzial kobiet w radzie
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nadzorczej) oraz roznorodnos¢ zarzadéw 1 (udzial kobiet w zarzadzie).
Wyjasnialy je zmienne: wlasno$¢ menedzerska, wlasno$¢ inwestorow in-
stytucjonalnych, wlasnos$¢ panstwa 1, liczebnos¢ w radzie nadzorczej, li-
czebnos¢ zarzadu, wskaznik Q Tobina, debiut gietdowy, zadluzenie spot-
ki, wielkos¢ spoiki i sektor.

Tabela 38 zawiera wyniki tej analizy. Potwierdzaja one wstepne wyniki
przedstawione we wczesniejszych tabelach. Relacje pomiedzy zmienng
niezalezng (wlasno$¢ menedzerska) byly pozytywne i statystycznie istot-
ne zaré6wno ze zmienng réznorodnos¢ zarzadu 1 (B = 0,0736, p < 0,05),
jak i zmienng réznorodnos¢ rady nadzorczej 1 (B = 0,0417, p < 0,05).
Wyniki te potwierdzajg hipotezy 9 i 10 oraz wskazuja, Ze czym wigkszy
udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla, tym wieksza roz-
norodnos$¢ obu organéw statutowych, a sposéb pomiaru réznorodnosci
w niniejszym badaniu wskazuje takze, zZe réwniez wigkszy udziat kobiet
w radach nadzorczych i zarzadach. W literaturze §wiatowej rzadko od-
noszono si¢ bezposrednio do tej relacji. M. Nekhili i H. Gatfaoui (2013),
badajac spolki francuskie, stwierdzili jedynie, ze wigksza wlasnos¢ me-
nedzerska nie wplywa w sposéb istotny statystycznie na udzial kobiet
w radach spétek. Tym samym wyniki niniejszego badania uzupelniaja
ich badania, pokazujac, ze dla polskich spotek taka zaleznos¢ istnieje i ma
charakter pozytywny.

Ponadto zaobserwowano kilka zaleznosci pomiedzy zmiennymi kon-
trolnymi a zmiennym niezaleznymi. Po pierwsze, wystepowala nega-
tywna i istotna statystycznie relacja pomiedzy wlasnoscig inwestoréow
instytucjonalnych a réznorodnoscia rad nadzorczych 1 (f = -0,0879,
p < 0,01). Taka zalezno$¢ wskazuje, Ze inwestorzy instytucjonalni w Pol-
sce nie przykladaja wiekszej wagi do réznorodnosci organow statutowych
i nie daje ona podstaw do stwierdzenia, ze promujg wzrost udziatu ko-
biet w radach nadzorczych. Na podobng zaleznos¢ wskazywali M. Nek-
hili i H. Gatfaoui (2013), cho¢ przeciwne wyniki otrzymali na przyklad
J. Oehmichen, M. Rapp i M. Wolft (2012).

Po drugie, wlasno$¢ panstwa 1 byla pozytywnie i w sposéb staty-
stycznie istotny powigzana z réznorodnoscig zarzadu 1 (p = 0,1790,
p <0,05). Ten wynik moze wskazywac¢, ze wlasnos¢ panstwowa promuje
réznorodnos¢ w zarzadach spotek, ktora w tym przypadku odnosi sig
do zwiekszenia liczby kobiet w organach zarzadczych spoétek publicz-
nych. Odpowiada to oczekiwaniom spotecznym w Polsce wyrazonych
cho¢by w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW. Majac to
na uwadze, S. Terjesen i V. Singh (2008) stwierdzili, iz politycy pod na-
ciskami spolecznymi che¢tnie odpowiadajg na oczekiwania spoteczne
w zakresie wzrostu udzialu kobiet w réznych dziedzinach zycia, wla-
czajac w to biznes. Wyjasnia to opisang zaleznos¢.
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Po trzecie, zaobserwowano istotne statystycznie i negatywne relacje
pomiedzy liczebnoscig rady nadzorczej a réznorodnoscig rady nadzor-
czej 1 (p = -0,0126, p < 0,01). Takie wyniki moga wskazywac, ze czym
wigksza liczebno$¢ rad nadzorczych, tym mniejszy udziat w nich kobiet.
Znak zaleznosci w tym badaniu jest przeciwny do stwierdzonego w wielu
innych badaniach na temat udziatu kobiet w organach statutowych (Agra-
wal i Knoeber, 2001; Bianco, Ciavarella i Signoretti, 2011; Carter, Simkins
i Simpson, 2003). Tym samym ta zalezno$¢ wymaga dalszych obserwacji.

Po czwarte, wartosci wskaznika Q Tobina byly w sposdb istot-
ny statystycznie i negatywnie powigzane z rdéznorodnoscig zarza-
dow 1 (p =-0,0141, p < 0,1). Ten wynik jest sprzeczny z ogdlnym zaloze-
niem, ze réznorodno$¢ wplywa pozytywnie na funkcjonowanie organéw
statutowych i w rezultacie przyczynia si¢ do poprawy wynikow spétek.
Réwniez niejednoznaczne sg rezultaty badan na temat relacji pomiedzy
udzialem kobiet w organach statutowych i wynikami spdtek, a dodat-
kowo s3 one obarczone problemem endogenicznosci (Ahern i Dittmar,
2012; Campbell i Minguez-Vera, 2008).

Po piate, pomig¢dzy zmienna debiut gietdowy a zmienng réznorodnos¢
rady nadzorczej 1 wystepowala statystycznie istotna i negatywna zalez-
nos¢ (p =-0,1664, p < 0,001). Tym samym na podstawie zgromadzonych
danych i przy zastosowanej metodzie ich analizy mozna stwierdzi¢, iz
spolki, ktore wezesniej zadebiutowaly na GPW w Warszawie i majg wiek-
sze doswiadczenie na rynku kapitatlowym, w mniejszym stopniu dazg do
zapewnienia réznorodnosci swoich organéw nadzorczych.

Po szoste, wielkos¢ spotki byta w sposob istotny statystycznie i pozy-
tywnie powiazana z réznorodnoscig zarzadu 1 (f = 0,0217, p < 0,05). Ten
wynik pokazuje, ze r6znorodnos¢ organéw zarzadczych osiaga wyzszy sto-
pienn w wiekszych spotkach. W przypadku réznorodnosci mierzonej jako
udziat kobiet w organach statutowych spolek, ta zaleznos¢ wskazuje row-
niez, ze kobietom moze by¢ fatwiej znalez¢ si¢ w zarzadach duzych spotek,
na co zreszta wskazywaly takze niektére wczesniejsze badania (Hillman,
Shropshire i Cannella 2007). Nalezy jednak doda¢, ze niektdre z badan sy-
gnalizowaly tez odwrotng zalezno$¢ (Campbell i Minguez-Vera, 2008).

Niniejsze badania potwierdzily, ze wlasnos¢ menedzerska wplywa
pozytywnie na réznorodno$¢ zaréwno rad nadzorczych, jak i zarzadow
polskich spétek publicznych. Ta réznorodnos¢ byta mierzona jako udzial
kobiet w organach statutowych. Teoretyczne rozwazania nad jej przestan-
kami pokazuja, a opisuja to rowniez teoria sygnalow oraz teoria zalezno-
$ci zasobowej, Ze wzrost réznorodnosci tych organéw prowadzi do po-
prawy reputacji spotek i jest pozytywnym sygnalem dla interesariuszy, ze
wykorzystuja one jej rozne zalety. Opisane powyzej wyniki badan moga
wskazywac, ze chetnie po ten instrument sigga wlasnos¢ menedzerska.
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Tabela 38. Relacje pomiedzy r6znorodnosciag organdw statutowych a wtasnoscig menedzerska
- wyniki analizy danych panelowych

Zmienne zalezne
Zmienne niezalezne
i kontrolne réznorodnosc réznorodnos$¢ rady
zarzadu 1 nadzorczej 1
Witasnos¢ menedzerska 0,0736* 0,0417*
(0,0303) (0,0199)
Wtasnosc¢ inwestorow -0,0152 -0,0879**
instytucjonalnych (0,0448) (0,0295)
Wtasno$c¢ panstwa 1 0,1790* 0,0314
(0,0894) (0,0588)
Liczebnos$¢ rady nadzorczej -0,0126**
(0,0042)
Liczebno$¢ zarzadu -0,0029
(0,0052)
Wskaznik Q Tobina -0,01411 0,0038
(0,0079) (0,0052)
Debiut gietdowy -0,0952 -0,1664***
(0,0737) (0,0485)
Zadtuzenie spotki 0,0360 0,0044
(0,0371) (0,0244)
Wielkos¢ spotki 0,0217* -0,0089
(0,0108) (0,0070)
Sektor 0,0059 0,0068
(0,1809) (0,1190)
Stata 0,4504 1,7145***
(0,6335) (0,4163)
Skorygowany R-kwadrat 0,6660 0,7578

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p <0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne

W badaniu nie mierzono réznorodnosci za pomocg innych cech oso-
bowych, a takie badania przeprowadzane sg coraz czgsciej na $wiecie
(Mallin i Farag, 2015). Tym samym niniejsze badania dajg réwniez pod-
stawy do dalszych rozwazan na temat réznorodnosci rad nadzorczych
i zarzadow, ktore pozwolilyby na wyciagnigcie kolejnych wnioskéw oraz
przyczynity sie¢ do poglebienia wiedzy na temat determinant réznorod-
nosci organéw statutowych i jej wpltywu na efektywnos¢ funkcjonowania
spotek.
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6.9. Niezaleznos¢ w radach nadzorczych polskich
spotek publicznych a wtasnos¢ menedzerska

Kolejne analizy dotyczyly niezaleznosci w radach nadzorczych polskich
spolek publicznych oraz relacji pomiedzy nig a wlasnoscig menedzerska.
Pierwsza czg¢$¢ badan na te tematy dotyczyta zapisow w statutach spdtek
na temat niezaleznosci czlonkéw rad (ich udzialu w radzie nadzorczej
i ewentualnie kryteridw niezaleznosci). Probe stanowily tu spotki z sek-
torow niefinansowych notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
na koniec 2013 r. Lacznie analizowano dane na temat 339 spétek. Zapisy
na temat powotywania cztonkéw niezaleznych do rad nadzorczych zna-
lazly si¢ w statutach 141 z nich, co stanowilo 41,59% obserwacji. Takich
zapisow nie bylo w przypadku 198 obserwacji, czyli 58,41% (rysunek 9).

198; 58,41% 141; 41,59%
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Rysunek 9. Zapisy w statucie spo6tki na temat niezaleznosci cztonkdw rady

Zrédto: opracowanie wtasne

Szczegolowe zestawienia na temat liczby zapisow oraz obserwacji
z uwzglednieniem roznych przedzialéw wilasnosci menedzerskiej znaj-
duja si¢ w tabeli 39. Gdy wlasnos¢ menedzerska nie wystepuje, to na
85 obserwacji w 36 przypadkach znalazt si¢ taki zapis (42,35% obserwa-
¢ji), natomiast gdy wlasnos$¢ taka wystepuje, to najwyzszy procent obser-
wagcji, gdzie w statucie jest zapis na temat niezaleznosci, zaobserwowano
przy wlasnosci menedzerskiej mieszczacej sie w przedziale od 80,01% do
100%. W tym przedziale wiasnosci na 11 obserwacji w 6 statutach znalazt
sie taki zapis (54,55% obserwacji dla tego przedziatu). Najnizszy procent
zapisoOw byl natomiast, gdy wlasno$¢ menedzerska miescita si¢ w prze-
dziale od 20,01% do 40%. Wtedy to na 43 obserwacje zanotowano zapisy
w statutach 15 spolek (34,88% obserwacji dla tego przedziatu).
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Tabela 39. Wtasno$¢ menedzerska a zapisy w statucie sp6tki na temat niezaleznosci

Wtasno$¢ menedzerska | Zapis w statu.cie §pétki Liczba obserwaciji %
(%) o niezaleznosci

0 36 85 42,35
0,01-20,00 51 129 39,53
20,01-40,00 15 43 34,88
40,01-60,00 15 31 48,39
60,01-80,00 18 40 45,00
80,01-100,00 6 11 54,55

Zrédto: opracowanie wtasne

W dalszej czedci tego badania przeprowadzono analize regresji logi-
towej, gdzie zmienng zalezna byl zapis na temat niezaleznosci w statucie
spotki (zmienna zero-jedynkowa). Zmienng niezalezng byta wilasnos¢
menedzerska, a do modelu wprowadzono réwniez zmienne kontrolne
opisujace struktury wlasnosciowe, charakterystyki organéw statutowych
oraz charakterystyki spotek, tj.: wlasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych,
wlasno$¢ panstwa 1, wlasno$¢ zagranicznych inwestoréw, liczebnos¢
rady nadzorczej, wyniki spotki (wskaznik ROA), zadluzenie spotki oraz
wielko$¢ spotki.

W tabeli 40 znajduja si¢ wyniki tej analizy. Nie potwierdzila ona zad-
nej statystycznie istotnej zaleznosci pomiedzy zmiennymi opisujacy-
mi struktury wlasnosciowe a wystepowaniem w statutach spotek zapi-
sOw na temat niezaleznosci. Nie bylo zatem takiej zalezno$ci pomiedzy
tym zapisem a wlasno$cia menedzerska. Jedynie w przypadku dwdch
zmiennych kontrolnych wystepowaly istotne statystycznie zalezno$ci.
Chodzi tu o pozytywna relacje¢ pomiedzy liczebnos$cia rady nadzorczej
a wystepowaniem w statucie zapisu na temat niezaleznosci (f = 0,2162,
p < 0,05) oraz negatywna relacje pomiedzy wielkoscia spotki a wystepo-
waniem tego zapisu (p = -0,0935, p < 0,01). Zapisy czesciej wystepowaly
zatem w tych spolkach, ktére mialy liczniejsze rady nadzorcze, a rzadziej
w wiekszych spoétkach.

Druga czes¢ badania na temat niezaleznosci dotyczyta ujawniania
w raportach rocznych informacji, kto jest niezaleznym cztonkiem rady
nadzorczej. Badaniem tym objeto spotki z indeksow WIG30, mWIG40
oraz sWIG80 na koniec 2013 r. Na 110 spotek tej proby informacje, kto
jest czlonkiem niezaleznym ujawniono w 27 raportach rocznych, co sta-
nowito 23,55% obserwacji. Takich informacji nie odnaleziono w 83 ra-
portach, co stanowilo 75,45% obserwacji (rysunek 10).
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Tabela 40. Wtasno$¢ menedzerska a zapisy na temat niezaleznosci cztonkéw rady nadzorczej

w statucie spotki - wyniki analizy regresji logitowej

Zmienna zalezna
Zmienne niezalezne i kontrolne zapis na temat niezaleznosci
w statucie spotki
Wtasnos$¢ menedzerska 0,4110
(0,4314)
Wtasnosc¢ inwestoréw instytucjonalnych 0,6966
(0,7396)
Wtasnos¢ panstwa 1 1,3455
(0,9806)
Wtasnosc¢ zagranicznych inwestorow -0,1748
(0,6153)
Liczebno$¢ rady nadzorczej 0,2162*
(0,1085)
Rentownosc¢ aktywow (ROA) -0,1995
(0,8803)
Zadtuzenie spotki 0,1721
(0,2442)
Wielkos$¢ spotki -0,0935**
(0,0339)
Kryterium informacyjne Akaike 1,3821
Kryterium Schwarza 1,4724

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. W nawiasach podano btad standardowy

83; 75,45%

Zrédto: opracowanie wtasne

27; 24,55%
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Rysunek 10. Ujawnianie w raporcie rocznym informacji

o niezaleznych cztonkach rady nadzorczej

Zrédto: opracowanie wtasne
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W tabeli 41 znajduje si¢ zestawienie na temat relacji pomiedzy wia-
snosécig menedzerskg a ujawnianiem w raportach rocznych informacji
na temat niezaleznosci czlonkéw rad. Najwiecej, bo po 11 przypadkéw
ujawniania informacji odnotowano, gdy wlasnos¢ menedzerska byta na
najnizszym poziomie, tj. gdy cztonkowie zarzadéw nie posiadali udziatow
we wlasnosci (31,43% obserwacji) lub ich udzialy miedcity sie w prze-
dziale od 0,01% do 20% (30,56% obserwacji).

Tabela 41. Wtasno$¢ menedzerska a ujawnianie w raporcie rocznym informacji
o niezaleznych cztonkach rady nadzorczej

W’fa.snoéc' . Ujawnianie w rapgrcie rocznym Liczba ) %
menedzerska (%) informacjo o niezaleznych cztonkach obserwacji

0 11 35 31,43
0,01-20,00 11 36 30,56
20,01-40,00 2 14 14,29
40,01-60,00 3 10 30,00
60,01-80,00 0 2 0,00
Razem 27 110 23,55

Zrédto: opracowanie wtasne

Roéwniez tutaj przeprowadzono analize regresji logistycznej, gdzie
zmienng zalezng byta zmienna zero-jedynkowa opisujaca ujawnianie
w raporcie rocznym informacji o niezaleznych czlonkach rady nadzor-
czej, a zmienng niezalezng wlasnos¢ menedzerska. Do modelu wpro-
wadzono réwniez zmienne kontrolne: wlasnos¢ inwestoréw instytucjo-
nalnych, wlasnos¢ panstwa 1, liczebno$¢ rady nadzorczej, wyniki spotki
(wskaznik ROA), zadluzenie spotki i wielkos¢ spotki.

Wyniki tej analizy znajdujg si¢ w tabeli 42. W tym badaniu réwniez nie
udalo si¢ potwierdzi¢ statystycznie istotnej zalezno$ci pomigdzy zmien-
ng zalezng i zmienng niezalezng. Przeprowadzona analiza nie pozwalala
na stwierdzenie, ze wlasno$¢ menedzerska w sposob istotny statystycznie
wplywa na ujawnianie w raporcie rocznym informacji o niezaleznych
czlonkach rady nadzorczej. Co wigcej, na to ujawnianie w ten sam spo-
sob nie wplywaly pozostale zmienne opisujace struktury wlasnosciowe.
Podobnie jak w poprzednim badaniu, prowadzonym na innej prébie, ale
dotyczacym réwniez niezaleznosci w radach, stwierdzono jedynie staty-
stycznie istotny wplyw, tym razem na ujawnianie informacji o tej niezalez-
nosci w raportach rocznych, liczebnosci rad nadzorczych i wielkosci spot-
ki. Tak samo jak wczesniej, wptyw liczebnosci byt pozytywny (B = 0,4531,
p < 0,05), a wielkosci spotki negatywny (f = -0,1503, p < 0,05).
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Tabela 42. Wtasno$¢ menedzerska a ujawnianie w raporcie rocznym informacji o niezaleznych
cztonkach rady nadzorczej - wyniki analizy regresji logitowej

Zmienne niezalezne i kontrolne

Zmienna zalezna

ujawnianie w raporcie rocznym informacji
o niezaleznych cztonkach rady nadzorczej

Wtasnos¢ menedzerska -1,0269
(1,4432)
Wtasnosc¢ inwestoréw instytucjonalnych -2,2353
(1,8041)
Wtasnosc¢ panstwa 1 -0,9030
(1,4487)
Liczebnos$¢ rady nadzorczej 0,4531**
(0,1542)
Rentownos¢ aktywow (ROA) -3,4160
(3,5321)
Zadtuzenie spotki -0,5362
(1,0795)
Wielko$¢ spotki -0,1503**
(0,0570)
Kryterium informacyjne Akaike 1,1124
Kryterium Schwarza 1,2842

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p <0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne

Przeprowadzone analizy nie pozwolily na stwierdzenie istotnej staty-
stycznie zaleznosci pomiedzy wlasnoscia menedzerska a niezaleznoscia
w radach nadzorczych. Nie udalo si¢ zatem potwierdzi¢ hipotezy 11. Tym
samym zastosowana metoda i zebrane dane nie dajg podstaw do stwier-

dzenia, ze taka zalezno$¢ wystepuje.

Wtasnos¢ menedzerska a obowigzkowe
i dobrowolne powotywanie komitetow rad
nadzorczych w polskich spétkach publicznych

Badania relacji pomiedzy wlasnoscia menedzerska a obowigzkowym
(komitet do spraw audytu) i dobrowolnym (komitet do spraw wynagro-
dzen) powolywaniem komitetéw przez rady nadzorcze przeprowadzono
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na probie 1109 obserwacji w 292 spétkach notowanych na GPW w War-
szawie w latach 2008-2013 (Bohdanowicz, 2015). Kolejne dwa rysunki
przedstawiaja zestawienia dotyczace ich wyodrebnienia. Wyniki przed-
stawione na pierwszym z nich, tj. na rysunku 11, pokazuja, ze w 42,92%
obserwacji (lacznie 476 przypadkéw) byly powolywane komitety do
spraw audytu, natomiast w 57,08% nie powolano ich.

633; 57,08% 476; 42,92%

[l Powotany komitet
do spraw audytu

[ Brak komitetu
do spraw audytu

Rysunek 11. Powotanie komitetu do spraw audytu - liczba i procent obserwacji

Zrédto: opracowanie wtasne

Natomiast, jak pokazuje drugi z tych rysunkéw, czyli rysunek 12, ko-
mitety do spraw wynagrodzen byly wyodrebnione tylko w 20,56% ob-
serwacji (228 analizowanych przypadkéw). W 79,44% obserwacjach nie
powolano tego komitetu.

881; 79,44% 228; 20,56%

[ Powotany komitet
do spraw wynagrodzen

[ Brak komitetu
do spraw wynagrodzen

Rysunek 12. Powotanie komitetu do spraw wynagrodzen - liczba i procent obserwacji

Zrédto: opracowanie wtasne
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Sa to wyniki nizsze niz na przyktad zaprezentowane przez E. Carson
(2002) dla spotek australijskich, gdzie udziat tych komitetéw wynosit od-
powiednio 84% i 57%. Ta réznica moze wynika¢ z odmiennej roli, jaka
odgrywaja komitety rad w modelu jednopoziomowym, gdzie przeciez
rady dyrektoréw pelnig takze pewne funkcje zarzadcze. W modelu dwu-
poziomowym rady nadzorcze petnig wylacznie funkcje nadzorcze, nato-
miast zadania, ktére wypelniajg poszczegdlne komitety s podstawowy-
mi funkcjami tych organéw statutowych. Stad na przyktad w raportach
dotyczacych stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego przez
polskie spolki publiczne zdarzajg si¢ stwierdzenia, iz zadania komitetu
do spraw audytu wykonuje cala rada albo rada nadzorcza powotata komi-
tet do spraw audytu, ale w jego sklad wchodzg wszyscy cztonkowie rady.
W bardzo wielu raportach, co pokazuja réwniez wczesniej przedstawione
rysunki, jest jednoznacznie stwierdzone, ze rada nadzorcza nie wyodreb-
nila Zadnego komitetu.

Szegbtowe analizy relacji pomiedzy udzialem we wilasnosci czlonkow
zarzadu a powolywaniem komitetéw do spraw audytu i komitetéw do
spraw wynagrodzen przeprowadzono za pomoca analizy regresji logi-
towej. Zmiennymi zaleznymi w tym badaniu byly zmienne powotanie
komitetu do spraw audytu i powotanie komitetu do spraw wynagrodzen.
Wyjasnialy je zmienna niezalezna wlasno$¢ menedzerska oraz zmienne
kontrolne: aktywnos$¢ rady nadzorczej, wynagrodzenie czlonkéw za-
rzadu, liczebnos¢ w radzie nadzorczej, réznorodnos¢ rady nadzorczej
1, wlasnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych, wielko$¢ spotki, rentownosé
aktywow (ROA), wskaznik Q Tobina, zadluzenie spéiki i sektor, a takze
zmienne zero-jedynkowe opisujace rok obserwacji.

Wyniki tej analizy znajdujg si¢ w tabeli 43. Wskazuje ona, ze pomie-
dzy wlasnosciag menedzerskg a powotaniem komitetu do spraw audytu
jest istotna statystycznie i negatywna relacja (f = -1,1379 i p < 0,001),
podobnie zreszta jak pomiedzy wlasnoscig menedzerska a powotaniem
komitetu do spraw wynagrodzen (f = -1,0754 i p < 0,01). Te wyniki po-
twierdzaja hipoteze 12 i hipoteze 13 oraz wskazuja, ze wzrost udzialu we
wlasnosci czlonkéw zarzadu zmniejsza sktonno$¢ rad do wyodrebniania
komitetéw. Co wigcej, takie wyniki mogg prowadzi¢ do konkluzji, ze po-
miedzy mechanizmami fadu korporacyjnego wystepuja relacje substytu-
cyjne, tak jak zakladaly to na podstawie zalozen teorii agencji niekto-
re wczedniejsze badania (Greco, 2010; Linck, Netter i Yang, 2008; Weir,
Laing i McKnight, 2003). Cho¢ réwniez nalezy pamietal, ze zwlaszcza
w modelu dwupoziomowym, gdzie odpowiedzialnos¢ cztonkéw obu or-
ganow statutowych zwigzana z odmiennymi funkcjami jest inna, opisana
tu relacja moze wynikac z dgzenia do ograniczania roli rad nadzorczych
przez majacych znaczace udzialy we wlasnosci spétek cztonkow zarzadow
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(Bohdanowicz, 2014b). W tym przypadku moze to znajdowac swoje od-
bicie w mniejszej skfonnosci do powotywania komitetéw do spraw au-
dytu lub komitetéw do spraw wynagrodzen. Na dodatek traktowanie
wlasnosci menedzerskiej i komitetow rad spdtek jako substytucyjnych
mechanizmoéw tadu korporacyjnego moze takze wzbudza¢ kontrowersje,
skoro rezultaty badan, zwlaszcza na temat relacji pomiedzy tg pierwsza
a wynikami finansowymi spofek, sa niejednoznaczne, co moze podwazacé
zaufanie do niej jako mechanizmu zblizania intereséw wszystkich akcjo-
nariuszy i menedzeréw. W modelach kontroli od wewnatrz, gdzie struk-
tury wlasno$ciowe sa skoncentrowane, mozna w réwnym stopniu uznac,
ze wyzszy udzial menedzeréw najwyzszego szczebla we wlasnosci spotek
moze nawet prowadzi¢ do wzrostu zagrozenia konfliktem agencji typu II.

Przeprowadzone analizy wskazuja réwniez na wystepowanie wielu
zwigzkéw pomiedzy powotaniem komitetéw a zmiennymi kontrolnymi.
Po pierwsze, aktywno$¢ rady nadzorczej jest istotnie statystycznie i nega-
tywnie powigzana z powolaniem komitetu do spraw audytu ( = -0,0721
i p < 0,01). Nie stwierdzono natomiast statystycznie istotnej zalezno-
$ci pomiedzy aktywnoscig rady nadzorczej a powolaniem komitetu do
spraw wynagrodzen. Zaobserwowana zaleznos¢ jest zgodna z tg, ktdra
réwniez zaobserwowal N. Vafeas (1999). Autor ten stwierdzil, ze czym
wieksza liczba zadan przekazana do wykonania komitetom rady, tym
ich mniej wykonuje rada jako catos¢. W tym przypadku rada zajmuje
sie przede wszystkim zatwierdzaniem rekomendacji cztonkéw komitetu
w sprawach, do ktdrych zostal on powolany, a posiedzenia komitetow
maja substytucyjny charakter wobec posiedzen calego organu i stad licz-
ba posiedzen tego organu jest mniejsza.

Po drugie, wynagrodzenie cztonkéw zarzadu jest w sposdb istotny
statystycznie i negatywnie powigzane z powotaniem komitetu do spraw
audytu (p = -0,6974 i p < 0,001) oraz powolaniem komitetu do spraw
wynagrodzen (f = -0,5498 i p < 0,001). Wynagrodzenie menedzerskie
i powolanie komitetéw rady sg postrzegane jako mechanizmy fagodzenia
konfliktu agencji (Jensen i Murphy, 1990; Klein, 1998). Negatywna zalez-
no$¢ pomiedzy tymi zmiennymi moze potwierdza¢ opinie o substytucyj-
nym charakterze réznych mechanizméw tadu korporacyjnego, co zosta-
to juz wczesniej podkreslone (Greco, 2010; Rediker i Seth, 1995), cho¢
podobnie jak opisano to przy wyjasnianiu relacji pomiedzy wtasnoscia
menedzerska a powotaniem komitetéw, moze wynika¢ z wystepowania
konfliktu agencji typu II.

Po trzecie, liczebnos¢ rady nadzorczej jest powigzana pozytywnie
i w sposdb istotny statystycznie z powotaniem komitetu do spraw audy-
tu (B =1,50611ip < 0,001) oraz w taki sam sposob z powotaniem komi-
tetu do spraw wynagrodzen (p = 0,55451 p < 0,001). Te zwigzki potwier-
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dzaja, ze w liczniejszych radach cz¢sciej powolywane sa rozne komitety.
Pierwsza relacja jest gtownie zwigzana z polskim prawem. Jak zostalo
wczesniej opisane rady nadzorcze, ktore licza wigcej niz 5 cztonkoéw, po-
winny wyodrebni¢ komitet do spraw audytu. Dodatkowo w niektorych
badaniach stwierdzono, ze rady, ktére sg liczniejsze, sa rowniez mniej
efektywne (Eisenberg, Sundgren i Wells, 1998; Yermack, 1996). Aby so-
bie poradzi¢ z tym problemem i lepiej wykorzysta¢ czas oraz wiedze
i umiejetnos$ci swoich czlonkéw, w radach dobrowolnie wyodrebniane
s komitety.

Po czwarte, réznorodnos¢ rady nadzorczej 1 jest pozytywnie i w spo-
sOb istotny statystycznie powigzana z powolaniem komitetu do spraw
audytu (B = 0,7507 i p < 0,1), ale tez istotnie statystycznie i negatywnie
z powolaniem komitetu do spraw wynagrodzen (p = -1,6559 i p < 0,01).
Mozna zatem stwierdzi¢, ze komitet do spraw audytu jest powolywany
w tych radach, gdzie jest wigkszy udzial kobiet. Natomiast komitet do
spraw wynagrodzen, gdzie ten udzial jest mniejszy.

Po piate, wlasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych jest istotnie staty-
stycznie i pozytywnie powigzana zaréwno z powolaniem komitetu do
spraw audytu (f = 1,1900 i p < 0,05), jak i komitetu do spraw wynagro-
dzen (B =1,67541ip <0,001). Obie relacje wspieraja te opinie, ktore wska-
zuja na wzrost aktywnosci finansowych inwestoréw instytucjonalnych
i mozliwo$ci monitorowania przez nich menedzeréw najwyzszego szcze-
bla w dzisiejszych spotkach (Alfaraih, Alanezi i Almujamed, 2012; Gillian
i Starks, 2000). Wraz ze wzrostem swojego udzialu we wtasnosci finan-
sowi inwestorzy instytucjonalni maja wieksze mozliwosci negocjacyjne
i tym samym wiekszy wplyw na wprowadzenie rozwiazan potencjalnie
prowadzacych do wzrostu efektywnosci funkcjonowania rad spétek, wia-
czajac w to powolywanie réznych komitetow.

Po szdste, relacje pomigdzy wielkosécig spotki a powotaniem komitetu
do spraw wynagrodzen sg istotne statystycznie i pozytywne ( = 0,1749
i p <0,05). Nie stwierdzono natomiast statystycznie istotnych zaleznosci
pomiedzy wielkoscig spotki a powotaniem komitetu do spraw audytu.
Generalnie zaobserwowana zaleznos¢ jest zgodna z wynikami niektérych
wczesniejszych badan. Na przyktad K. Pincus, M. Rusbarsky i J. Wong
(1989), a takze P. Collier (1993) stwierdzili, ze wielko$¢ spolki jest jedna
z charakterystyk decydujacych o powotaniu komitetu do spraw audytu.
Badania te byly prowadzone, gdy nie bylo jeszcze prawnego obowiazku
wyodrebniania tego komitetu i dotyczyty dobrowolnego jego powolania.
Ta sama zalezno$¢ zostata odkryta przez E. Carson (2002) juz w odnie-
sieniu do dobrowolnego powotania komitetu do spraw wynagrodzen.
Autorka ta dodata réwnoczesnie, ze relatywne koszty powotania tego ko-
mitetu zmniejszaja sig, gdy zwieksza sie wielkos$¢ spotki.

215



216 WEASNOSC MENEDZERSKA W POLSKICH SPOEKACH PUBLICZNYCH...

Po si6dme, istniejg statystycznie istotne i negatywne zwigzki pomie-
dzy warto$ciami wskaznika Q Tobina a powolaniem komitetu do spraw
wynagrodzen (B = -0,4665 i p < 0,01). Te wyniki pokazuja, ze spotki,
ktére majg gorsza wycene rynkowa, czesciej dobrowolnie wyodrebnia-
ja w radzie nadzorczej komitet do spraw wynagrodzen. Z jednej strony
moga to by¢ dzialania zmierzajace do poprawy wizerunku rynkowego
spolki, a z drugiej pozwalajace na stworzenie systemu motywowania me-
nedzeréw najwyzszego szczebla, ktory bedzie przyczyniatl si¢ do poprawy
wskaznikow rynkowych spétki.

Tabela 43. Czynniki wptywajace na powotanie komitetéw rad nadzorczych

- wyniki regres;ji logitowej

Zmienne niezalezne i kontrolne

Zmienna zalezna

powotanie komitetu
do spraw audytu

powotanie komitetu
do spraw wynagrodzen

Witasnos¢ menedzerska -1,1379*** -1,0754**
(0,2939) (0,3769)
Aktywnosc¢ rady nadzorczej -0,0721** 0,0222
(0,0260) (0,0252)
Wynagrodzenie cztonkow -0,6974*** -0,5498***
zarzadu (0,0975) (0,1025)
Liczebno$¢ rady nadzorczej 1,5061*** 0,5545***
(0,1177) (0,0720)
Réznorodnos¢ rady nadzorczej 1 0,7507% -1,6559**
(0,4468) (0,5991)
Wtasnosc¢ inwestorow 1,1900* 1,6754***
instytucjonalnych (0,4854) (0,4653)
Wielkos¢ spotki 0,0990 0,1749*
(0,0679) (0,0746)
Rentownos¢ aktywow (ROA) 0,2485 0,3937
(0,4843) (0,5111)
Q Tobina -0,1896 -0,4665**
(0,1183) (0,1645)
Zadtuzenie spotki 0,3665 1,0502**
(0,3691) (0,3945)
Sektor -0,4375** -0,6730***
(0,1541) (0,1734)
Rok: zmienna zero-jedynkowa Tak Nie
Kryterium Akaike 1,0376 0,9058
Kryterium Schwarza 1,1099 0,9781
N 1109 1109

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. W nawiasach znajduje sie btad standardowy

Zrédto: L. Bohdanowicz (2015)
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Po 6sme, zadluzenie spolki jest w sposéb istotny statystycznie i po-
zytywnie powigzane z powolaniem komitetu do spraw wynagrodzen
(B =1,05021ip <0,01). Nie zaobserwowano natomiast statystycznie istot-
nej zaleznosci pomiedzy zadluzeniem spétki a powolaniem komitetu do
spraw audytu. Zalezno$¢ pomiedzy udzialem kapitatu obcego w finan-
sowaniu dzialalnosci spétki a dobrowolnym powotywaniem komitetow
rady byla stwierdzona we wczesniejszych badaniach w odniesieniu do
komitetu do spraw audytu (Collier, 1993; Collier i Gregory, 1993) oraz
komitetu do spraw wynagrodzen (Carson, 2002).

Po dziewigte powigzania pomiedzy zmienng zero-jedynkowa sek-
tor i powolaniem komitetéw sg istotne statystycznie i negatywne. Do-
tyczy to zaréwno powolania komitetu do spraw audytu (f = -0,4375
i p<0,01), jak i komitetu do spraw wynagrodzen (p = -0,6730
ip <0,001). Negatywne zaleznosci pokazuja, ze spotki z sektoréow han-
dlu i ustug czesciej powoluja zaréwno obowigzkowe, jak i dobrowolne
komitety rad spotek.

Po dziesigte, co najmniej jedna ze zmiennych zero-jedynkowych opi-
sujacych rok obserwacji wptywala na zmienng powolanie komitetu do
spraw audytu. Ta zaleznos¢ wynikala z wprowadzenia od 2009 r. obo-
wiazku powolywania tego komitetu, gdy rada liczy wiecej niz pieciu
czlonkéw. To spowodowalo, ze poczawszy od tego roku, wiecej rad wy-
odrebnito komitety do spraw audytu.

Przeprowadzone analizy pokazuja, ze wlasnos¢ menedzerska wplywa
na funkcjonowanie rad i wyodrebnienie przez nie komitetéw do spraw
audytu oraz komitetow do spraw wynagrodzen. Im wigkszy udzial we
wlasnosci czlonkéw zarzaddw, tym mniejsza sktonnos$¢ rad do obowiaz-
kowego i dobrowolnego ich wyodrebniania. Jak zostalo opisane, taka za-
lezno$¢ moze wskazywa¢ na wystepowanie efektu substytucyjnego po-
miedzy réznymi mechanizmami tadu korporacyjnego, a za takie uwaza
sie zar6wno wlasno$¢ menedzerska, jak i komitety rad. Stosowanie jed-
nego mechanizmu sprawia, ze nie ma potrzeby stosowania innego, albo
mozna go stosowa¢ w mniejszym zakresie. Jesli jednak uznamy, co jest
w $wietle rozwazan teoretycznych takze uprawnione, zZe wzrost wlasnosci
menedzerskiej raczej prowadzi do powstania konfliktu agencji (konflikt
agencji typu II), to ta zalezno$¢ moze wskazywac, ze wigkszy udzial we
wlasnodci menedzeréw najwyzszego szczebla sprawia, iz ci menedzero-
wie daza do ograniczenia roli i aktywnosci rad nadzorczych w spotkach.
Moze to si¢ rowniez objawia¢ mniejsza skfonnoscig do powotywania ich
komitetow.
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6.11. Relacje pomiedzy wtasnoscia menedzerska

a wynagrodzeniem cztonkéw zarzadow
polskich spotek publicznych

Po przeprowadzonych studiach literaturowych postawiono hipoteze, ze
wlasno$¢ menedzerska wpltywa pozytywnie na wysoko$¢ wynagrodzen
wyplacanych zarzadom spoétek. Ponizej zaprezentowane sa wyniki badan
na ten temat przeprowadzone w polskich spétkach notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2008-2013. Analizy sg oparte na probie 1116 obser-
wacjiw 293 spotkach. Z tabeli 44, ktéra zawiera statystyki opisowe na temat
wynagrodzen wyplaconych zarzadom spotek, mozna odczyta¢, ze $red-
nia arytmetyczna dla wszystkich obserwacji wyniosta 2 016 602,70 PLN
i byla najwyzsza w 2012 r., kiedy wyniosta 2 221 200,03 PLN. Mediana dla
catego okresu wyniosta 1 189 000 PLN. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na
duzg rozpigtos¢ pomigdzy wartoscig maksymalng i wartoscig minimalna.
Ta pierwsza wyniosta 21 661 000 PLN. Taka kwote wyptacono cztonkom
zarzadu jednej ze spdtek w 2008 r. Najnizsza zadeklarowana w raporcie
rocznym warto$¢ wynagrodzenia wyniosta tylko 48 000 PLN i byta wy-
placona w jedoosobowym zarzadzie jednej ze spotek w 2011 r.

Tabela 44. Wynagrodzenia zarzaddw polskich spétek publicznych w latach 2008-2013 (w PLN)

Rok Srednia Mediana stcd)ggzgredrl)i\?ve Minimum | Maksimum N
2008 1998 982,07 1193000 2760 949,95 204 000 21661000 139
2009 1933452,72 1137000 2540 803,47 204 000 18 057 000 183
2010 1917 162,53 1108783 2277017,26 65000 17 708 000 374
2011 2013579,18 1246500 2510777,68 48 000 18319606 202
2012 2221200,03 1241738 2736711,80 66 000 20365780 204
2013 1992 393,34 1157000 2419301,11 67 000 15657 000 201
Razem | 2016 602,70 1189000 2540017,20 48 000 21661000 1116

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

W kolejnej tabeli (tabela 45) opisane sa wynagrodzenia roczne (facz-
nie z premiami i ewentualnymi odprawami z tytutu zwolnienia) prezeséw
zarzadow polskich spoétek publicznych w latach 2008-2013. W badanym
okresie i przedstawionej probie najwyzsze roczne wynagrodzenie prezesa
wyniosto 12 361 764 PLN (w jednej ze spotek w 2012 r.). Najnizsze zade-
klarowane w raporcie rocznym wynagrodzenie prezesa zarzagdu wyniosto
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tylko 15 000 PLN. Srednia arytmetyczna dla wszystkich obserwacji wy-
niosta 780 813,12 PLN. Mediana byla nizsza i wyniosta 515 109 PLN. Ta
rozbieznos¢ wskazuje na duze zréznicowanie wynagrodzen prezesow, co
znajduje swoje odzwierciedlenie w wartosciach odchylen standardowych
dla poszczgdlnych lat i wszystkich obserwacji.
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Tabela 45. Wynagrodzenia prezesoéw zarzaddw polskich spoétek publicznych
w latach 2008-2013 (w PLN)

Rok Srednia Mediana stfj):rfz)z;lreclr:)i\?ve Minimum Maksimum N
2008 741496, 57 484 800 915 220,75 84 000 7733000 136
2009 755 829,84 480000 1091 046,51 84 000 11376 024 178
2010 756 705,35 537000 766 102,33 15000 4983 000 183
2011 781972,94 534000 1007 398,14 48 000 11 856 296 198
2012 870 254,28 523500 1161711,50 36000 12361764 203
2013 759 702,20 533000 837 690,40 30000 8097 444 198
Razem | 780813,52 515109 978 415,01 15000 12 361 764 1096

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Analiza relacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a wynagrodzeniami
zarzadow byla przeprowadzona za pomoca analizy danych panelowych.
Zmienng zalezng bylo zagregowane wynagrodzenie cztonkéw zarzadow.
Zmienng niezalezng wlasnos¢ menedzerska. Zmiennymi kontrolnymi:
wlasnos$¢ panstwa 2, ROA (w czasie t-1), wskaznik Q Tobina (réwniez
w czasie t-1), réznorodno$¢ rady nadzorczej 1, liczebnos¢ rady nadzor-
czej, aktywnos¢ rady nadzorczej, liczebno$¢ zarzadu, réznorodnosé za-
rzadu, powolanie komitetu do spraw wynagrodzen, zmiany w zarzadzie,
wielko$¢ spotki, zadtuzenie spotki i sektor.

Wyniki tej analizy znajdujg sie w tabeli 46. Dane analizowano w dwoch
oddzielnych modelach. Pierwszym ze wskaznikiem ROA jako zmienna
opisujacg wyniki spdtek. Drugim ze wskaznikiem Q Tobina. W pierw-
szym panelu, po usnunieciu obserwacji mocno odstajacych i obserwa-
cji z brakami danych, liczba analizowanych przypadkéw wynosita 1113,
w drugim 1054.

Wyniki pierwszych przeprowadzonych analiz nie daly podstaw do
stwierdzenia, ze wystepuja statystycznie istotne zwigzki pomiedzy wila-
snoscig menedzerska a wysoko$cia wynagrodzen zarzadow polskich spot-
ek publicznych. Widoczne byly tylko relacje pomiedzy innymi zmienny-
mi z modelu a wysokoscig tych wynagrodzen. Przede wszystkim chodzi
tu o pozytywne i istotne statystycznie zwiazki pomiedzy wartosciami
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Tabela 46. Wptyw wtasnosci menedzerskiej na wynagrodzenia zarzadéw - wyniki analizy

danych panelowych

Zmienne niezalezne i kontrolne

Zmienna zalezna: Ln (Wynagrodzenie cztonkéw zarzadu)

Wtasnos¢ menedzerska -0,1729 -0,1350
(0,1260) (0,1301)
ROA(t-1) 0,4415***
(0,1041)
Wskaznik Q Tobina (t-1) 0,0284
(0,0218)
Réznorodnosc¢ rady nadzorczej 1 0,2499 0,2177
(0,1537) (0,1570)
Liczebnos$¢ rady nadzorczej 0,0006 -0,0084
(0,0257) (0,0267)
Aktywno$c¢ rady nadzorczej 0,0085 0,0050
(0,006547) (0,0069)
Wtasnosc¢ panstwa 2 Nie Nie
Liczebnos$¢ zarzadu 0,1509*** 0,1527***
(0,0214) (0,0221)
Réznorodnosc zarzadu -0,0939 -0,1188
(0,1067) (0,1091)
Powotanie komitetu do spraw
wynagrodzen Nie Nie
Zmiany w zarzadzie 0,0062 -0,0017
(0,0282) (0,0293)
Wielko$¢ spotki 0,3250*** 0,3400***
(0,0548) (0,0575)
Zadtuzenie spotki 0,0255 -0,0460
(0,0893) (0,0915)
Sektor Nie Nie
Stata 6,9248 6,7422***
(1,1447) (1,2017)
Skorygowane R-kwadrat 0,8572 0,8569
N 1113 1054

Uwaga: T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych
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wskaznika ROA a wysokoscig wynagrodzen ($ = 0,4415, p < 0,001). War-
to jednak dodag, ze nie bylo takiej relacji pomiedzy wysokoscig wynagro-
dzen zarzadow a drugim wskaznikiem opisujacym wyniki spotek, czyli
wskaznikiem Q Tobina. Te wyniki sa podobne do wynikéw, jakie otrzy-
mal A. Ghosh (2006), ktéry zauwazyt, ze wynagrodzenie prezesow spotek
jest pozytywnie powigzane z warto$ciami wskaznika ROA, ale nie ma sta-
tystycznie istotnych zwigzkéw pomiedzy nim a wartosciami wskaznika
Q Tobina.

Dodatkowo liczebnos¢ zarzadu jest pozytywnie powigzana z wynagro-
dzeniem zarzadéw zaréwno w modelu ze wskaznikiem ROA ( = 0,1509,
p <0,001), jak i modelu ze wskaznikiem Q Tobina (p = 0,1527, p < 0,001).
Ta zalezno$¢ wynika z konstrukeji zmiennej zaleznej, ktéra zawierata za-
gregowane wynagrodzenie cztonkow zarzadu.

Co wigcej, wyniki analiz pokazuja réwniez, ze wielko§¢ spotki jest
pozytywnie powigzana z wynagrodzeniem zarzadu w obu modelach,
tj. w modelu ze wskaznikiem ROA (p = 0,3250, p < 0,001) oraz modelu ze
wskaznikiem Q Tobina ($ = 0,3400, p < 0,001). Mozna zatem stwierdzic,
ze czlonkowie zarzadéw wigkszych spolek maja wyzsze wynagrodzenia.
Ta relacja jest podobna do relacji otrzymanej w wielu innych badaniach
(Conyon i He, 2011; Conyon i Murphy, 2000; Ozkan, 2007).

W tabeli 47 znajdujg si¢ wyniki badan na temat tej samej relacji, ale
probe podzielono na dwie czesci. W pierwszej znalazly si¢ obserwacje,
w ktorych wielko$¢ pakietu akeji w rekach cztonkéw zarzadow jest mniej-
sza niz 5%. W drugiej — obeserwacje, w ktorych ten udzial jest wigkszy
niz 5%. Prég zostal okreslony na podstawie cytowanych juz w tej pracy
badan przeprowadzonych przez R. Morcka, A. Shleifera i R. Vishnyego
(1988) na temat relacji pomiedzy wlasnoscia menedzerska a wynikami
spotek. Nie udalo si¢ natomiast okresli¢ roznic w relacjach pomiedzy wy-
nagrodzeniem czlonkéw zarzadu a wlasnoscia menedzerska powyzej ko-
lejnego progu, tj. powyzej 25% udzialu we wlasnosci menedzeréw najwyz-
szego szczebla. Taki prég byl réwniez okreslony w badaniach R. Morcka,
A. Shleifera i R. Vishnyego. Roznice w wynikach analizy regresji sa wy-
raznie widoczne. Przede wszystkim wlasnos¢ menedzerska jest w sposdb
istotny statystycznie i pozytywnie powigzana z wynagrodzeniem czton-
kéw zarzadu wtedy, gdy jest ona wieksza niz 5% i to w dwdch modelach,
tj. w modelu ze wskaznikiem ROA (p = 0,6202 i p < 0,1) oraz modelu ze
wskaznikiem Q Tobina (B = 0,9278 i p < 0,01). Te wyniki potwierdzaja
hipoteze 14. Dodatkowo maja one wsparcie we wczesniejszych badaniach,
w ktorych podkreslono, ze menedzerowie, gdy sa w posiadaniu znacza-
cych pakietow akcji, moga wplywac na wysoko$¢ swojego wynagrodzenia
(Ghosh, 2006; Morck, Shleifer i Vishny, 1988), cho¢ w niniejszym badaniu
dotyczy tylko wigkszego udzialu we wlasnosci cztonkéw zarzadu.
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Tabela 47. Wptyw wtasnosci menedzerskiej na wynagrodzenia zarzadéw - wyniki analizy
danych panelowych z podziatem na wtasno$¢ menedzerska ponizej i powyzej 5%

Zmienna zalezna: Ln (Wynagrodzenie cztonkéw zarzadu)

Zmienne niezalezne i kontrolne wtasnoé¢ menedzerska wtasno$¢ menedzerska
jest mniejsza niz 5% jest wieksza niz 5%
ROA (t-1) 0,2850* 0,5578**
(0,1298) (0,1902)
Wskaznik Q Tobina (t-1) 0,0135 0,1192**
(0,0230) (0,0521)
Witasnos¢ menedzerska -3,8537 -3,9656 0,6202t 0,9278**
(3,4203) (3,3673) (0,3677) (0,3961)
Aktywnosc¢ rady nadzorczej 0,0040 0,0019 0,0084 0,0156
(0,0080) (0,0080) (0,0126) (0,0144)
Liczebnos$¢ rady nadzorczej -0,0122 -0,0194 -0,0222 -0,0306
(0,0306) (0,0302) (0,0509) (0,0558)
Réznorodnosc rady nadzorczej 1 -0,0268 -0,0663 0,4621% 0,4044
(0,1960) (0,1939) (0,2793) (0,2922)
Wtasnos¢ panstwa 2 Nie 0,05687 Nie Nie
(0,3007)
Liczebnos$¢ zarzadu 0,1095*** 0,1108*** 0,1451*** 0,1312**
(0,0800) (0,0280) (0,0379) (0,0404)
Réznorodnosc¢ zarzadu -0,22897 -0,2671* -0,1330 -0,1475
(0,1349) (0,1329) (0,2092) (0,2201)
Powotanie komitetu do spraw Nie -0,2277t Nie Nie
wynagrodzen (0,1359)
Zmiany w zarzadzie Nie Nie Nie Nie
Wielko$¢ spotki 0,3850*** 0,4110*** 0,2405** 0,2093**
(0,0757) (0,0747) (0,0834) (0,0911)
Zadtuzenie spotki 0,0148 -0,0148 0,0874 -0,1119
(0,1135) (0,1119) (0,1800) (0,1753)
Sektor Nie Nie Nie Nie
Stata 6,2411*** 5,7511*** 8,5742*** 9,0695***
(1,5039) (1,4874) (1,6049) (1,7358)
Skorygowane R-kwadrat 0,8886 0,8935 0,8218 0,8191
N 565 546 550 510

Uwaga: T p<0,1;* p<0,05; ** p<0,01; *** p <0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych
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Co wiecej, wyniki zamieszczone w tabeli pokazuja, ze w obu podpro-
bach sg réznice dotyczace relacji pomigdzy wysokoscia wynagrodzen
zarzadéw a zmiennymi kontrolnymi. Podobnie jak wczesniej wystepuja
istotne statystycznie i pozytywne relacje pomiedzy nim a wskaznikiem
ROA. Silniejsza relacja wystepuje jednak, gdy udzial we wlasnosci mene-
dzeréw jest wiekszy niz 5% (P = 0,5578 i p < 0,01) niz gdy ten udzial jest
mniejszy od 5% (P = 0,2850 i p < 0,05). Dodatkowo wystepuja pozytywne
i statystycznie istotne relacje pomigedzy udzialem we wlasnosci menedze-
réw najwyzszego szczebla i wartosciami wskaznika Q Tobina, gdy ten
udziat jest wiekszy niz 5% (B = 0,1192 i p < 0,01). Tym samym wyniki te
s3 komplementarne wobec wynikéow wielu wezesniejszych badan na te-
mat relacji pomiedzy wynagrodzeniem menedzerdw najwyzszego szcze-
bla a wynikami spétek. Na przyktad A. Ghosh (2006) nie znalazl relacji
pomiedzy nim a warto$ciami wskaznika Q Tobina w calej swojej probie.
Podobnie bylo z niniejszymi badaniami, ale takie zwigzki zaobserwowa-
no, gdy prébe podzielono. Co wiecej, opisane tu zwiazki sg zgodne z wy-
nikiami badan N. Ozkana (2007). W przeciwienstwie do nich pozytywne
relacje odnaleziono jednak tylko przy wigkszym udziale we wilasnosci
menedzeréw najwyzszego szczebla.

Roéznorodno$¢ rady nadzorczej 1 jest w sposob istotny statystycz-
nie i pozytywnie powigzana z wynagrodzeniem czlonkéw zarzadu, gdy
udzial we wlasnosci cztonkéw zarzadu jest wyzszy niz 5% i tylko w mo-
delu ze wskaznikiem ROA (B = 0,4621 i p < 0,1). Taki wynik dostarcza
stabych dowodéw, ze udziat kobiet w radzie nadzorczej moze wptywac na
wysoko$¢ wynagrodzen czlonkéw zarzadu, ale nalezy do niego podcho-
dzi¢ ostroznie, a pelniejsze wnioski moglyby by¢ wyciagniete dopiero po
przeprowadzeniu dokladniejszych badan na ten temat.

Zmienna zero-jedynkowa wlasnos¢ panstwa 2 jest powigzana po-
zytywnie z wysoko$cia wynagrodzen cztonkéw zarzadu (B = 0,0568
ip<0,1). Ta zaleznos¢ dostarcza stabych dowodéw, ze w spotkach,
gdzie Skarb Panstwa ma udzialy, wyzsze sa wynagrodzenia cztonkéw
zarzadow.

Zwigzki pomiedzy liczebnoscig zarzadu a wynagrodzeniem czlon-
kow zarzadu sg istotne statystyczne i pozytywne we wszystkich czterech
modelach, czyli w modelach ze wskaznikiem ROA ponizej 5% progu
(B = 0,1095 i p < 0,001) i powyzej 5% progu (B = 0,1108 i p < 0,001)
oraz w modelach ze wskaznikiem Q Tobina ponizej 5% progu ( = 0,1451
ip <0,001) i powyzej 5% progu (B = 0,1312 i p < 0,01). Te zaleznosci
odpowiadaja wczesniej zaobserwowanym w calej probie i pokazuja, ze
udzial wlasno$ci menedzerskiej nie ma na nie wplywu.

Réznorodnos¢ zarzadu jest w sposob istotny statystycznie i nega-
tywnie powigzana z wynagrodzeniem cztonkéw zarzadu zaréwno
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w modelu ze wskaznikiem ROA (p = -0,2289 i p < 0,1), jak i modelu
ze wskaznikiem Q Tobina (B = -0,2671 i p < 0,05), ale tylko wtedy, gdy
udzial we wlasno$ci menedzeréw najwyzszego szczebla jest mniejszy
niz 5%. Ta zaleznos$¢ wskazuje, Ze przy malym udziale we wlasnosci
menedzeréw najwyzszego szczebla lub gdy ten udzial nie wystepuje,
a wigc takze przy mniejszym wplywie tych menedzeréw na wysoko$é
swoich wynagrodzen, wiekszy udzial kobiet w zarzagdach prowadzi do
zmniejszenia zagregowanego wynagrodzenia tych organéw statuto-
wych. Tym samym ten wynik jest zgodny z wynikami réznych badan
na temat nierdwnosci wynagrodzen wsrdd kobiet i mezczyzn na naj-
wyzszych stanowiskach w spoétkach (Kulich, Trojanowski, Ryan, Has-
lam i Renneboog, 2011).

Relacje pomigdzy powolaniem komitetu do spraw wynagrodzen i wy-
nagrodzeniem czlonkow zarzadu s3 istotne statystycznie i negatywne
w modelu ze zmienng Q Tobina, gdy udzial we wlasnosci menedzeréw
najwyzszego szczebla jest mniejszy niz 5% (B = -0,2277 i p < 0,1). Moz-
na powiedzie¢, ze wynik ten dostarcza stabych dowoddw, iz powolanie
komitetu do spraw wynagrodzen wptywa na zmniejszenie wynagrodzen
cztonkdéw zarzadu.

Na koniec, relacje pomiedzy wielkoscia spotki a wynagrodzeniem
czlonkow zarzadu sg istotne statystyczne i pozytywne we wszystkich
czterech modelach, tj. w modelach ze wskaznikiem ROA ponizej 5% pro-
gu (B =0,3850 i p < 0,001) i powyzej 5% progu (p = 0,2405 i p < 0,01)
oraz w modelach ze wskaznikiem Q Tobina ponizej 5% progu ( = 0,4110
ip <0,001)ipowyzej 5% progu (p = 0,2093 i p < 0,01). Podobnie jak
w przypadku zwigzkéw pomiedzy liczebnoscig zarzadu i wynagrodze-
niem czlonkéw zarzadu, te zwiagzki byly wczesniej zaobserwowane dla
calej proby. Tu réwniez mozna stwierdzi¢, iz udziat wlasnosci menedzer-
skiej nie ma na nie wplywu.

Niniejsze badania potwierdzajg, ze menedzerowie posiadajacy znacza-
ce udzialy we wlasnosci s3 w stanie wpltywa¢ na wysokos¢ swoich wy-
nagrodzen. Czym wigkszy ten udzial, tym wyzsze wynagrodzenie. Przy
niskich udziatach we wlasnosci cztonkéw zarzadu nie udalo si¢ jednak tej
zaleznosci potwierdzi¢. Co wigcej, wigksze udziaty we wlasnosci réwniez
w wigkszym stopniu wiagza te wynagrodzenia z wynikami ksiegowymi
i rynkowymi spétek. Z tego tez powodu przy niskich udziatach we wta-
sno$ci menedzeréw najwyzszego szczebla potwierdzono jedynie pozy-
tywne relacje ze wskaznikiem ROA. Przy wyzszych udziatach we wtasno-
$ci potwierdzono te relacje nie tylko ze wskaznikiem ROA, ale rowniez ze
wskaznikiem Q Tobina.
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6.12. Formy wynagradzania niepienieznego
w polskich spotkach publicznych z indeksow
WIG30, mWIG40 i SWIG80

Badania na temat wdrazania w polskich spotkach publicznych progra-
mow motywacyjnych dla menedzeréw najwyzszego szczebla opartych na
kapitale (akcje i opcje na akcje) przeprowadzono na probie spdtek z sek-
torow niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie i wchodzacych
w sklad indekséw WIG30, mWIG40 i sWIG80 na koniec 2013 r. Lacznie
analizowano 110 spétek. Nie przeprowadzono natomiast analiz na temat
swiadczen dodatkowych, gdyz tylko 8 spotek z badanej proby stwierdzi-
fo, zZe cztonkowie zarzadéw otrzymuja czes¢ wynagrodzenia w formie in-
nych korzysci (samochdd stuzbowy, telefony komdrkowe, kursy jezyko-
we, lokale mieszkalne, $wiadczenia medyczne, polisy ubezpieczeniowe,
dofinansowanie do §wiadczen niepienigznych i sktadki na pracowniczy
program emerytalny). W przypadku pozostatych obserwacji w raportach
nie odniesiono si¢ do tej formy wynagradzania, a w nielicznych tylko jed-
noznacznie stwierdzono, ze ona nie wystepuje.

Rysunek 13 przedstawia liczbe spolek z proby wdrazajacych programy
motywacyjne dla menedzerdw najwyzszego szczebla oparte na kapitale.
Na 110 obserwacji takie programy wdrazano w 41 przypadkach, co sta-
nowilo ich 27%. W przypadku 73% obserwacji, czyli 69 przypadkow, nie
wdrazano takiego programu.

69; 62,73% 41; 37,27%

[CJwdrazany program

[ Brak programu

Rysunek 13. Wdrazanie programéw motywacyjnych dla menedzeréw najwyzszego szczebla
opartych na kapitale - liczba i procent obserwacji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych
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Natomiast tabela 48 zawiera zestawienie na temat relacji pomiedzy
wielkodcig udzialu we wlasno$ci menedzeréw najwyzszego szczebla
a liczba opisywanych tu programoéw. Wynika z niego, ze w spodtkach,
gdzie wlasno$¢ menedzerska nie wystepowata, zaobserwowano najnizszy
procent wdrazanych programéw motywacyjnych opartych na kapitale.
Odnotowano je tylko w 7 na 25 obserwacji, co stanowilo doktadnie 20%.
Gdy wlasno$¢ wystepowata, ale byta nizsza niz 20%, zaobserwowano
22 przypadki wdrazania takich programow, a liczba obserwacji wyniosta
49 (programy motywacyjne oparte na kapitale wdrozono w 44,90% ob-
serwacji). Przy wyzszym udziale menedzeréw najwyzszego szczebla we
wlasnosci procent obserwacji, gdzie wdrazano opisywane tu programy,
wynosit 40% albo 50%, ale liczba obserwacji byta duzo nizsza.

Tabela 48. Wtasnos¢ menedzerska a spotki wdrazajace programy motywacyjne oparte na kapitale

Wtasno$¢ menedzerska wd raLZI:qubci/zﬁ (;{fokgram Liczba spotek %
0% 7 35 20,00
0,01-20,00% 22 49 44,90
20,01-40,00% 7 14 50,00
40,01-60,00% 4 10 40,00
60,01-80,00% 1 2 50,00
Razem 41 110 37,27

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Analiza relacji pomigdzy wlasnoscia menedzerska a wdrazaniem
przez spolki programéw motywacyjnych dla menedzeréw najwyzszego
szczebla opartych na kapitale byla przeprowadzona za pomoca analizy
regresji logitowej. Zmienng zalezng byta zmienna wdrazanie programu
motywacyjnego opartego na kapitale. Objasniala ja zmienna wlasnos¢
menedzerska, a w modelu wykorzystano réwniez kilka zmiennych. Byly
to dwie zmienne opisujace struktury wlasnosciowe (wlasno$¢ inwesto-
réw instytucjonalnych i wlasno$¢ panstwa 1) oraz trzy zmienne opisujace
charakterystyki spétek (ROA, zadtuzenie spotki i wielkos¢ spotki).

Przeprowadzona analiza, ktérej wyniki znajduja sie w tabeli 49, nie
data podstaw do stwierdzenia wystepowania statystycznie istotnych
zwigzkéw pomiedzy wlasnoscig menedzerska a sktonnoscig do wdraza-
nia programéw motywacyjnych dla cztonkéw zarzadu opartych na ka-
pitale, a tym samym do potwierdzenia hipotezy 15. Analiza wskazywala
jedynie na wystepowanie relacji pomiedzy wdrazaniem tych programéw
a czterema zmiennymi kontrolnymi. Po pierwsze, wlasno$¢ inwestorow
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instytucjonalnych byla w sposéb statystycznie istotny i pozytywnie po-
wigzana z wdrazaniem programdow motywacyjnych opartych na kapitale
(B =0,72011 p < 0,05). Ta relacja wskazuje, ze inwestorzy instytucjonal-
ni chcg w wiekszym stopniu motywowa¢ menedzeréw do osiggania lep-
szych wynikow finansowych poprzez zwigkszenie ich udziatu we wlasno-
$ciiw ten sposob daza do ograniczenia problemu agencji.

Po drugie, wlasno$¢ panstwa i wdrazanie programéw motywacyjnych
opartych na kapitale byly powigzane w sposéb istotny statystycznie i ne-
gatywnie (p = -0,4828 i p < 0,1). Natomiast ta zalezno$¢ pokazuje, ze
w spotkach z udzialem panstwa jest mniejsza sktonno$¢ do wdrazania
opisywanych tu programéw i ewentualnego wigzania kapitalowego me-
nedzeréw najwyzszego szczebla ze spotkami.
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Tabela 49. Relacje pomiedzy wtasnoscia menedzerskg a wdrazaniem przez spétki programéw
motywacyjnych dla cztonkéw zarzadu opartych na kapitale - wyniki analizy regresji logitowej

Zmienna zalezna
Zmienne niezalezne i kontrolne wdrazanie programu motywacyjnego
opartego na kapitale
Wtasnos$¢ menedzerska 0,1999
(0,2499)
Wtasnosc¢ inwestorow instytucjonalnych 0,7201*
(0,3283)
Wtasnos¢ panstwa 1 -0,4828t
(0,2705)
ROA -0,1116
(0,3663)
Zadtuzenie spotki -0,356271
(0,2045)
Wielkos$¢ spotki 0,0222***
(0,0065)
Skorygowane R-kwadrat 0,1044
N 110

Uwaga: T p<0,1;* p<0,05; ** p<0,01; *** p <0,001. W nawiasach podano btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych

Po trzecie, relacje pomiedzy zadtuzeniem spotek a wdrazaniem przez
nie programoéw motywacyjnych opartych na kapitale byty istotne staty-
stycznie i negatywne ( = -0,3562 i p < 0,1). Ten zwiazek pokazuje, ze
spolki bardziej zadluzone mniej chetnie wdrazaja programy opcji na ak-
cje dla menedzeréw najwyzszego szczebla.
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Po czwarte, wielkos$¢ spotki i wdrazanie programéw motywacyjnych
opartych na kapitale byly powiazane w sposéb istotny statystycznie i po-
zytywnie ( = 0,0222 i p < 0,001), czyli w wiekszych spétkach sklonnos¢
do ich wdrazania jest wigksza. Moze to wynikac z faktu, iz w duzych spo6t-
kach liczba wyemitowanych akgji jest wieksza i wdrozenie programu mo-
tywacyjnego opartego na kapitale nie prowadzi do duzego rozwodnienia
wlasnosci obecnych akcjonariuszy.

Wstepne zestawienie wskazywalo, ze sklonnos¢ do wdrazania progra-
mow motywacyjnych dla menedzeréw najwyzszego szczebla opartych
na kapitale moze by¢ mniejsza, gdy wlasno$¢ menedzerska nie wyste-
puje. Jednak przeprowadzona analiza regresji logitowej nie pozwolita na
stwierdzenie, ze wystepuja statystycznie istotne zwiazki pomiedzy wia-
snoscig menedzerska a wdrazaniem tych programéw motywacyjnych.

Wtasnos¢ menedzerska a wyptaty dywidend
w polskich spotkach publicznych

Ostatnie badanie dotyczylo relacji pomiedzy wlasnoscia menedzerska
a skfonnoscia spotek do wyplaty dywidend. W hipotezie zalozono, ze wplyw
tej wlasnosci na wyplaty dywidend jest negatywny. Analiza zwigzkéw po-
miedzy tymi zmiennymi zostala przeprowadzona na probie 1984 obserwa-
¢ji na temat 393 spotek z sektoréw niefinansowych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2008-2013. Na rysunku 14 znajduje si¢ zestawienie
na temat liczby i procentu spolek z proby wyplacajacych dywidendy. Lacz-
nie wyplate dywidend odnotowano w 642 przypadkach, tj. 32,36% wszyst-
kich obserwacji, natomiast jej brak w 1342 przypadkach, czyli 67,63%.

1342; 67,64% 642; 32,36%

[Jwyptata dywidend
[ Brak wyptaty dywidend

Rysunek 14. Wyptata dywidend - liczba i procent obserwacji

Zrédto: opracowanie wtasne
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Natomiast w tabeli 50 znajduja sie zestawienia dotyczace liczby i pro-
centu spotek z proby wyplacajacych dywidendy w poszczegoélnych latach.
Najwigkszy procent spdtek wyplacajacych dywidendy zaobserwowa-
no w 2013 r., kiedy to na 341 obserwacji, wyplacity je 132 spotki, czyli
38,71%. A najnizszy procent zaobserwowano w 2008 r., kiedy na 312 ob-
serwacji, dywidendy wyplacity tylko 82 spétki (26,28% obserwacji dla
tego roku).
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Tabela 50. Spotki z proby wyptacajace dywidendy

Rok Linba spé{ek. Liczba spotek ogotem Prgcent spé{e!«
wyptacajacych dywidendy wyptacajacych dywidendy
2008 82 312 26,28
2009 84 317 26,50
2010 102 328 31,10
2011 121 339 35,69
2012 121 347 34,87
2013 132 341 38,71

Zrédto: opracowanie wtasne

W kolejnej tabeli, czyli tabeli 51, znajdujg sie statystyki opisowe od-
noszace sie do wartosci wskaznika stopa dywidend w spétkach, kto-
re dywidendy wyplacily. Lacznie w tabeli znajduja si¢ dane dotyczace
637 obserwaciji (cztery przypadki pominieto ze wzgledu na brak danych
dotyczacych cen akcji na koniec roku, a jeden ze wzgledu na warto$¢ silnie
odstajaca, tj. wyplate relatywnie wysokiej dywidendy przez spotke, ktorej
cena akcji wyniosta 1 grosz). Srednia warto§¢ wskaznika stopa dywidend
dla calego okresu wyniosta 4,87% (w tabeli wartosci sg wyrazone w utam-
kach dziesigtnych), a mediana 3,82%. Najwyzszg $rednig warto$¢ odno-
towano w 2011 r., gdy $rednia arytmetyczna wynosita 6,32%, a mediana
5,14%. Najnizsza w 2009 r., gdy $rednia arytmetyczna wyniosta 3,84%,
a mediana 2,78%. Te warto$ci mozna na przyklad poréwnac z przedsta-
wionymi przez M. Sierpinska i T. Jachne (2004), ktorzy stwierdzili, ze
stopa dywidendy w Europie Zachodniej w latach dziewiec¢dziesigtych wy-
nosita 5-7%, w Stanach Zjednoczonych 5-8%, a w Japonii 1-3%. Srednie
wartosci tu przedstawione sg zblizone do wartosci europejskich i ame-
rykanskich, cho¢ trzeba podkresli¢, ze dotycza innych okresow, gdy od-
mienne byly warunki makroekonomiczne.
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Tabela 51. Wartosci wskaznika stopa dywidend w spo6tkach, ktére wyptacity dywidendy
- statystyki opisowe

Rok Srednia Mediana sgilcdhayrlgg\i/\?e Minimum Maksimum N
2008 0,0599 0,0422 0,0659 0,0033 0,4154 81
2009 0,0384 0,0278 0,0265 0,0016 0,1079 84
2010 0,0388 0,0286 0,0356 0,0021 0,2325 101
2011 0,0632 0,0514 0,0552 0,0038 0,5037 121
2012 0,0495 0,0414 0,0364 0,0025 0,2222 121
2013 0,0417 0,0313 0,0472 0,0033 0,4874 129
Razem | 0,0487 0,0382 0,0471 0,0016 0,5037 637

Zrédto: opracowanie wtasne

W tabeli 52 przedstawione sg zestawienia dotyczace spdtek wyplacaja-
cych dywidendy w zaleznosci od wielkosci udzialu we wlasnosci czlon-
kow zarzgdow. Gdy menedzerowie najwyzszego szczebla nie posiadali
udziatu we wlasnosci, to dywidendy wyptacono w przypadku 25,71% ob-
serwacji. Natomiast, gdy posiadali relatywnie mate udzialy we wtasnosci,
tj. do 10%, to udziat spotek wyplacajacych dywidendy wzrdst do 35,14%.
Najwyzszy procent spdotek wyplacajacych dywidendy byl, gdy wlasnos¢
menedzerska miescila si¢ w przedziale od 20,01% do 30% (w przypad-
ku 46,61% obserwacji wyptacono dywidendy), a p6zniej w przedziale od
30,01% do 40% (w przypadku 41,41% obserwacji wyptacono dywiden-
dy). Natomiast najnizszy procent odnotowano, gdy wlasnos¢ menedzer-
ska wyniosta co najmniej 90,01%, tj. dywidendy wyplacono w przypad-
ku 14,29% obserwacji, ale rowniez ich liczba jest najmniejsza i wyniosta
tylko 7 (tylko jedna spotka wyplacita dywidendy). Niski procent wyplat
dywidend mozna réwniez zaobserwowa¢ dla udzialu wlasnosci me-
nedzerskiej mieszczacej si¢ w przedziale od 70,01% do 80%, gdy tylko
w przypadku 22,55% obserwacji je wyplacono. Generalnie procent spot-
ek wyplacajacych dywidendy rosnie stopniowo do przedzialu wlasno-
$ci menedzerskiej 30,01-40%, by w kolejnym przedziale utrzymac sig
na wysokim poziomie, a nastepnie spas¢ i znow w przedziale wlasnosci
menedzerskiej 50,01-60% wzrosna¢. Pézniej nastepuja ponownie spadki
i wzrosty procenta spotek wyptacajacych dywidendy w réznych przedzia-
tach udzialu we wlasnodci menedzeréw najwyzszego szczebla polskich
spotek publicznych. Na podstawie takiego rozkladu zaleznos¢ przedsta-
wianych tu zmiennych wstepnie trudno okresli¢, czy istnieje zalezno$é
pomiedzy udzialem we wiasnosci czlonkéw zarzadu a wyptlata przez
spolki dywidend.
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Tabela 52. Wtasno$¢ menedzerska a spotki wyptacajace dywidendy

Wtasnosc Liczba spotek Liczba spotek Procent spotek
menedzerska (%) | wyptacajacych dywidendy ogbtem wyptacajacych dywidendy

0 118 459 25,71
0,01-10,00 233 663 35,14
10,01-20,00 48 136 35,29
20,01-30,00 55 118 46,61
30,01-40,00 41 99 41,41
40,01-50,00 19 77 24,67
50,01-60,00 51 129 39,53
60,01-70,00 37 139 26,62
70,01-80,00 23 102 22,55
80,01-90,00 16 55 29,09
90,01-100,00 1 7 14,29

Zrédto: opracowanie wtasne

W kolejnej tabeli, czyli tabeli 53, znajduja si¢ statystyki opisowe na
temat wartosci wskaznika stopa dywidend w spoétkach, ktore dywiden-
dy wyplacily, w zaleznosci od wielkosci udziatu we wlasnosci cztonkéw
zarzadoéw. Ze wzgledu na mniejsza liczbe analizowanych obserwacji
przedzialy wlasnosci menedzerskiej sg szersze niz zastosowane we wcze-
$niejszych analizach. Najwyzsze wartosci tego wskaznika odnotowano,
gdy czlonkowie zarzadu nie posiadali udzialéw we wiasnosci. Srednia
arytmetyczna wyniosta wtedy 5,43%, a mediana 4,23%. Najnizsza war-
to$¢ $redniej arytmetycznej stopy dywidend odnotowano, gdy wlasnos¢
menedzerska miescila si¢ w przedziale od 40,01% do 60% (wyniosta
3,81%), a najnizszg warto$¢ mediany zaobserwowano, gdy ta wlasnos¢
byta wyzsza niz 80,01%. Generalnie $rednie wartosci wskaznika stopa
dywidend ($rednia arytmetyczna) byly relatywnie wysokie do poziomu
40% udziatu we wlasnosci czlonkéw zarzadu, pézniej spadaly, by powy-
zej wspomnianych 80,01% znéw wzrosnac.

Dalsze analizy na temat wyplat dywidend przez spéiki z proby prze-
prowadzono za pomocg analizy regresji logitowej (zmienna zalezna
przyjmowata wartosci 0 lub 1). Zmienng zalezng w tym badaniu byta
zmienna zero-jedynkowa wyptata dywidend. Wyjasnialy ja zmienna nie-
zalezna wlasnos¢ menedzerska oraz zmienne kontrolne: wlasnos¢ inwe-
storéw instytucjonalnych, wlasnos$¢ panstwa 1, wlasnos¢ zagranicznych
inwestorow, rentownos$¢ aktywow (ROA), wielkos$¢ spotki, zadluzenie
spolki i debiut gieldowy. W tabeli 54 znajduja si¢ wyniki tej analizy. Po-
kazuja one, ze w przeciwienstwie do innych zmiennych opisujacych te
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struktury wlasno$ciowe, wlasno$¢ menedzerska nie wplywata w sposob
istotny statystycznie na wyplate dywidend. Taki wplyw, za kazdym razem
pozytywny, mialy wlasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych (p = 0,3412,
p < 0,1), wlasnos¢ panstwa 1 (f = 1,2111, p < 0,001) oraz wlasnos¢ za-
granicznych inwestoréw (f = 0,9042, p < 0,001). Warto przy tym zwrdcié
uwage, ze najsilniejszy ten wptyw byt w przypadku udzialu we wlasnosci
panstwa. Trzeba rowniez podkresli¢, ze nie ma pewnosci na temat zwigz-
kow przyczynowo-skutkowych w przypadku wpltywu na wyplate dywi-
dend finansowych inwestoréw instytucjonalnych. Z jednej strony moga
oni wywierac takie naciski, ale z drugiej strony chetniej inwestowa¢ w ak-
cje spolek, ktére dywidendy wyplacaja.

Zaobserwowano rowniez kilka zalezno$ci pomigdzy zmiennymi kon-
trolnymi a zmienng zalezna. Zwiazki pomiedzy wielkoscig spotki a wy-
plata dywidend byly statystycznie istotne i negatywne (B = -0,0618,
p < 0,001). Wigksze spotki wyptacaly dywidendy mniej chetnie, co row-
niez stwierdzono w niektérych wczesniejszych badaniach (Hardjopra-
noto, 2006), cho¢ nie brakowalo réwniez takich badan, gdzie zaleznos¢
ta byla pozytywna (Wei i Xia, 2009). Ponadto pomiedzy zadluzeniem
spotki a wyplata dywidend wystepuje statystycznie istotna i pozytywna
relacja (p = 1,2749, p < 0,001). Wynika z niej, ze spotki bardziej zadtu-
zone chetniej wyplacaja dywidendy. Te relacje wyjasnia sie na gruncie
teorii sygnatow. Oto6z, wyplata dywidend ma by¢ pozytywnym sygnatem
dla inwestoréw dotyczacym przyszlych zyskow, a inwestorzy maja dzigki
niej postrzega¢ pozytywnie polityke spotki zwigzang z jej inwestycjami.
Innymi stowy wyplata dywidend ma by¢ sygnalem, ze spotka jest zadtu-
zona w zwigzku z jej korzystnie rokujagcymi inwestycjami (Easterbrook,
1984; Hardjopranoto, 2006). Na koniec rok obserwacji wptywal rowniez
na zmienng wyplata dywidend.

Tabela 53. Relacje pomiedzy wtasnoscig menedzerska a warto$ciami wskaznika stopa
dywidend - statystyki opisowe

Wla.snoéé Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum | N
menedzerska (%) | arytmetyczna standardowe

0 0,0543 0,0423 0,0578 0,0028 0,4154 116
0,01-20,00 0,0501 0,0398 0,0433 0,0021 0,5037 | 280
20,01-40,00 0,0511 0,0341 0,0603 0,0016 0,4874 96
40,01-60,00 0,0381 0,0312 0,0258 0,0023 0,1658 69
60,01-80,00 0,0387 0,0351 0,0249 0,0067 0,1333 60
80,01-100,00 0,0520 0,0186 0,0575 0,0045 0,2222 16

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela 54. Wptyw struktur wtasnosciowych na wyptate dywidend w spétkach
- wyniki regres;ji logitowej

Zmienne niezalezne i kontrolne Zmienna zalezna: Wyptata dywidend
Wtasnos$c¢ menedzerska 0,1132
(0,1960)
Wtasnosc¢ inwestorow instytucjonalnych 0,58807
(0,3111)
Wtasnos¢ panstwa 1 2,0006***
(0,4206)
Wtasnosc¢ zagranicznych inwestorow 1,4915***
(0,2494)
Rentownosc¢ aktywow (ROA) 0,0033
(0,0076)
Wielkosc¢ spotki -0,0618***
(0,0108)
Zadtuzenie spotki 1,2749***
(0,2105)
Debiut gietdowy 0,0007
(0,00104)
Rok: zmienna zero-jedynkowa Tak
Kryterium Akaike 1,2169
Kryterium Schwarza 1,2536
N 1984

Uwaga: f p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p < 0,001.
W nawiasach znajduje sie btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne

Podobnie jak przy niektérych wczesniejszych analizach, badanie po-
glebiono o analizy w probie podzielonej na dwie czgsci (podproby), kto-
re zostaly wyodrebnione na podstawie wczesniejszych badan (Morck,
Shleifer i Vishny, 1988), czyli gdy wlasno$¢ menedzerska byta mniej-
sza niz 5% i wigksza niz 5%. Wyniki tych analiz przedstawia tabela 55.
Widoczne sa w nich istotne réznice. Otéz wlasno$¢ menedzerska byta
w sposéb istotny statystycznie i pozytywnie powigzana z wyplata dywi-
dend, gdy byta mniejsza niz 5% ( = 21,6929, p < 0,01), ale réwniez istot-
nie statystycznie, ale negatywnie, gdy byta wieksza niz 5% (p = -1,0652,
p <0,001). Tym samym hipoteza 16 zostata potwierdzona, ale tylko przy
wyzszym poziomie udzialu we wlasnosci menedzeréw najwyzszego
szczebla. Wtedy tez wyniki byly zgodne z wczesniejszymi wynikami §wia-
towymi (np. Short, Zhang i Keasey, 2002; Truong i Heaney, 2006; Zhang,
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2008). Natomiast przy niskim poziomie tej wlasnosci znak zaleznosci byt
przeciwny. Taki kierunek relacji moze wynikac z naciskow zewnetrznych
inwestorow, ktorzy oczekuja wyplat dywidend i braku mozliwosci forso-
wania wlasnych preferencji przez menedzeréw najwyzszego szczebla, gdy
posiadaja oni mate udzialy.

Zaobserwowano rowniez kilka zaleznosci pomiedzy zmienng zalezna
a zmiennymi kontrolnymi. Wlasnos¢ panstwa 1 byla powigzana z wypta-
ta dywidend w sposoéb istotny statystycznie i pozytywnie, ale tylko gdy
udzial we wlasnosci cztonkéw zarzadu byt mniejszy niz 5% (B = 1,1616,
p < 0,05). Przy wyzszym udziale nie bylo statystycznie istotnej zalezno-
$ci. Ta roznica moze wynikac z charakterystyki podzielonych prob. Ot6z
im wiekszy udziat we wlasno$ci menedzeréw najwyzszego szczebla, tym
mniejszy udzial panstwa. Stad tez liczba spétek z udzialem wilasnosci
panstwowej w drugiej podproébie byla niewielka.

Wiasno$¢ zagranicznych inwestoréw, podobnie jak we wczesniejszej
analizie, wplywala w sposéb istotny statystycznie oraz pozytywnie na wy-
plate dywidend i to zaréwno, gdy wlasnos¢ menedzerska byta mniejsza
niz 5% (B = 1,5989, p < 0,001), jak i gdy byla wieksza niz 5% (B = 1,5794,
p < 0,01). Nie bylo tu zatem réznicy pomiedzy analiza w calej prébie
i w podprobach. Te zaleznosci potwierdzaja, ze wyplata dywidend jest
jednym ze sposobdw transferowania kapitatow ze spoétek zaleznych do
spotek dominujacych w grupach kapitatowych.

Rentownos¢ aktywoéw razem byla powigzana w sposob istotny staty-
stycznie i pozytywnie z wyplatg dywidend, ale tylko gdy udziat we wta-
snosci menedzeréw najwyzszego szczebla byl nizszy niz 5% (p = 11,2700,
p < 0,001). Przy wyzszym ich udziale nie bylo istotnie statystycznej za-
leznosci.

Ponadto wielkos¢ spotki, rowniez podobnie jak w calej probie,
byla powigzana w sposdb istotny statystycznie i pozytywnie z wypta-
ta dywidend w obu podprébach, tj. gdy wlasno$¢ menedzerska byta
mniejsza niz 5% (p = 0,2547, p < 0,001) i wieksza niz 5% (p = 0,4330,
p < 0,001). Takze zadluzenie spdtki byto w sposéb istotny statystycz-
nie oraz pozytywnie powigzane z wyplata dywidend w calej prdbie
i obu podprébach (gdy wlasno$¢ menedzerska byta mniejsza niz 5%
- B =0,9221, p < 0,05 i gdy wlasnos¢ menedzerska byta wieksza niz
5% - P = 3,1673, p < 0,001) i w podobny sposéb debiut gietdowy byt
powigzany w sposob istotny statystycznie, ale negatywnie zaréwno
ponizej 5% progu (f = -0,0035 i p < 0,001), jak i powyzej 5% progu
(B =-0,0049 i p < 0,001).

Na koniec, takze podobnie jak wczesniej, zmienna zero-jedynkowa
rok obserwacji wplywala na wyplate dywidend zaréwno, gdy wtasnos¢
menedzerska byta mniejsza niz 5%, jak i gdy byta wigksza niz 5%.
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Tabela 55. Wptyw struktur wtasnosciowych na wyptate dywidend w spétkach - wyniki regresji
logitowej z podziatem na wtasno$¢ menedzerska ponizej i powyzej 5%

Zmienna zalezna: Wyptata dywidend
Zmienne niezalezne i kontrolne wtasnoéé menedzerska | wtasnos¢ menedzerska
jest mniejsza niz 5% jest wieksza niz 5%
Wtasnos¢ menedzerska 21,6929** -1,0652**
(8,0138) (0,3426)
Wtasnos¢ inwestorédw instytucjonalnych 0,2008 0,0674
(0,4291) (0,6220)
Wtasnosc¢ panstwa 1 1,1616* -3,1612
(0,5028) (3,4938)
Wtasnosc¢ zagranicznych inwestorow 1,5989*** 1,5794**
(0,3209) (0,5908)
Rentownosc¢ aktywow (ROA) 11,2700*** 0,0289
(1,2399) (0,0223)
Wielkosc¢ spotki 0,2547*** 0,4330***
(0,0524) (0,0639)
Zadtuzenie spotki 0,9221* 3,1673***
(0,3683) (0,4143)
Debiut gietdowy -0,0035*** -0,0049***
(0,0006) (0,0007)
Rok: zmienna zero-jedynkowa Tak Tak
Kryterium Akaike 0,9871 1,1634
Kryterium Schwarza 1,0487 1,2305
N 1046 938

Uwaga:  p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.
W nawiasach znajduje sie btad standardowy

Zrédto: opracowanie wtasne

Po przeprowadzonych analizach mozna stwierdzi¢, ze wlasnos¢ me-
nedzerska wplywa negatywnie na wyplate dywidend, ale tylko wtedy,
gdy menedzerowie najwyzszego szczebla posiadaja wieksze udzialy we
wlasnosci. Wtedy tez preferujg raczej pozostawianie zyskow w spodtce
i ewentualne przyszle zyski kapitatowe, ktére moga zostac osiagniete, gdy
wdrazana przez nich strategia rozwoju bedzie skuteczna. A trzeba przy
tym pamietac, ze maja inne mozliwosci zwigkszania swoich dochodéw
oraz wartosci swojego majatku. Wskazuje na to takze stwierdzona w ba-
daniach opisanych w niniejszym opracowaniu pozytywna zaleznos$¢ po-
miedzy wlasnoscig menedzerska a wysokoscig wynagrodzen zarzadow,
gdy udzial w strukturach wtasno$ciowych menedzeréw najwyzszego
szczebla jest wyzszy.
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Przy malych udzialach we wlasnoéci czlonkéw zarzadéw zewnetrz-
ni inwestorzy s3 w stanie forsowa¢ wyplaty dywidend, a menedzerowie
najwyzszego szczebla maja mniejsze mozliwosci ksztaltowania swoich
wynagrodzen i dochodéw w innej formie (np. w formie dodatkowych
$wiadczen lub transakcji z podmiotami powigzanymi), a takze w formie
przysztych zyskéw kapitatowych. Stad sami, jedli s3 posiadaczami akgji
zarzadzanych przez siebie spotek, takze moga traktowaé wyplate dywi-
dend jako dodatkowa forme wynagradzania.
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W literaturze $wiatowej podkredla sig, ze zainteresowanie problemem
wplywu wlascicieli-menedzeréow na warto$¢ spdtek i rézne aspekty ich
funkcjonowania jest nieprzerwane od czaséw opublikowania w 1932 r.
badan przez A. Berle i G. Means (1932), ktore opisywaly rozdziele-
nie wlasnosci i zarzadzania w amerykanskich spotkach (McConnell,
McKeon i Xu, 2010). Cho¢ po 1932 r. liczba opracowan na te tematy stale
rosta, to najwigcej z nich powstato dopiero po 1976 r. i odwotywalo sie¢
do publikacji M. Jensena i J. Mecklinga (1976), ktérzy przedstawili za-
tozenia teorii agencji. Stworzyli oni podwaliny pod analiz¢ probleméw
nowoczesnych spotek w kontekscie konfliktéw intereséw zachodzacych
pomiedzy wlascicielami (pryncypatami) i menedzerami (agentami).
Réwnoczesnie wiele innych koncepcji teoretycznych tadu korporacyj-
nego zwracalo uwage na kolejne problemy, z ktérymi musza zmierzy¢
sie wlasciciele spotek, ich menedzerowie oraz inni interesariusze (Hung,
1998; Tricker, 2009).

Wzrost zainteresowania wplywem wlasnosci menedzerskiej na funk-
cjonowanie spdlek wiaze sie takze z dynamicznym rozwojem rynkéw ka-
pitatowych oraz ekspansja kapitalu prywatnego zwigzang z bogaceniem
sie spoteczenstw (Jezak, 2010a). W warunkach tego bogacenia si¢ inwe-
storzy indywidualni poszukuja korzystnych mozliwosci inwestowania
wolnych $rodkéw. Réwnoczesnie stworzona zostala cala infrastruktura
wokot rynkéw kapitatowych, ktora ulatwia inwestowanie. To sprawia, ze
spoltki majg wigksze mozliwo$ci pozyskania kapitalu niezbednego do ich
rozwoju, musza jednak dbac o satysfakcje inwestoréw, ktéra objawia sie
jak najwyzszymi stopami zwrotu z zainwestowanego przez nich kapitatu,
ale przy akceptowalnym ryzyku. Co wigcej, w warunkach bogacenia sie
spoleczenstw wzrosla rowniez sita inwestorow instytucjonalnych, kto-
rzy takze zaczeli stawia¢ menedzerom coraz wieksze wymagania (Mal-
lin, 2009). Zmusza to menedzeréw do odpowiedzialnego sprawowania
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funkcji zarzadczych, przejrzystego dzialania i wdrazania dobrych prak-
tyk fadu korporacyjnego, cho¢ to wdrazanie czesto wigze si¢ z ich oporem
wobec zmian. Wobec tego wazne jest zbadanie, czy wzrost udzialu we
wlasno$ci menedzeréw ma wplyw na ten opér i zapewnienie satysfakeji
zewnetrznym inwestorom.

Oczywiscie tym wigkszym wymaganiom muszg sprosta¢ menedzero-
wie najwyzszego szczebla niezaleznie od tego, czy posiadaja udzialy we
wlasnosci czy tez nie. Wiasnos¢ jest jednak wykorzystywana, na co wska-
zuje teoria agencji, jako instrument zblizania intereséw menedzeréw
oraz zewnetrznych wlascicieli (McConnell, McKeon i Xu, 2010; Oviatt,
1988). Stad wiele spotek wdraza na przyklad programy wynagradzania
menedzeréw najwyzszego szczebla oparte na kapitale i przekazuje im ak-
cje lub oferuje opcje na akcje (Bloomfield, 2013). Nalezy w tym miejscu
tez wspomnie¢, ze wlasciciele-menedzerowie nie sg grupg jednorodna,
a wlasnos¢ menedzerska nie obejmuje tylko oséb, ktére staly sie posia-
daczami akcji w wyniku wdrozenia tych programéw. Do tej grupy zalicza
sie tez inwestorow indywidualnych, ktorzy przejeli znaczace pakiety akeji
spolek i sami postanowili tymi spotkami zarzadzaé. Dodatkowo, zdarza
sie, iz spétkami publicznymi zarzadzaja takze ich zalozyciele lub rodziny
zatozycieli.

Rdézne przyczyny pojawiania si¢ wlasnosci menedzerskiej sprawiaja, ze
rézna jest wielko$¢ posiadanych przez wiascicieli-menedzeréw pakietow
akeji, ale powoduja tez, ze wlasno$¢ menedzerska jest dos¢ powszech-
na. Na duze znaczenie i powszechnos¢ wlasnosci menedzerskiej wska-
zuja takze wyniki przedstawionych powyzej badan. Na 1988 obserwacji
przeprowadzonych na temat wlasnosci menedzerskiej az w 1528 przy-
padkach menedzerowie najwyzszego szczebla posiadali udziaty we wta-
snosci (76,86% obserwacji). Srednia arytmetyczna tego udziatu wynosi-
ta 21,23%, cho¢ mediana tylko 2,67%, co $wiadczy, Zze w ponad potowie
obserwacji ten udzial byl niewielki. Ale juz ta dysproporcja wskazuje, ze
w niektorych spotkach udzialy wlasnosci menedzerskiej sa znaczne. Te
wyniki pokazujg takze, ze prowadzenie badan nad udzialem we wlasno-
$ci menedzerdw najwyzszego szczebla, a takze wplywem tego udzialu na
efekty i rézne aspekty funkcjonowania spotek jest zasadne oraz istotne.
Ze wskazanych powodéw ma ono réwniez duze znaczenie zaréwno dla
teorii tadu korporacyjnego, jak i jego praktyki.

Gléwnym celem pracy bylo okreslenie wptywu wlasnosci menedzer-
skiej na ksztalt najwazniejszych mechanizméw fadu korporacyjnego oraz
na wyniki finansowe spolek. Ten cel pozwolil na wyciaggniecie wnioskow
dla dalszego rozwoju praktykowanych koncepcji. Przede wszystkim po-
kazaly one, ze takze w systemach fadu korporacyjnego zaliczanych do
systemoéw kontroli od wewnatrz, gdzie struktury wlasnosciowe sg skon-
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centrowane, wystepuja relacje podobne do tych, ktére opisuje teoria
agencji (konflikt agencji typu I). Takie relacje sa widoczne, gdy menedze-
rowie majg niewielkie udzialty we wtasnosci. Wtedy ten udzial wplywa
pozytywnie na wyniki finansowe spotek. Natomiast przy duzo wyzszym
udziale we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla widoczna jest
ich uprzywilejowana pozycja (konflikt agencji typu II). W jej efekcie
wzrastajg wynagrodzenia cztonkéw zarzadéw i przy stabszej kontroli
rynkowej pojawia si¢ takze negatywny wplyw tej wlasnosci na rotacyj-
no$¢ cztonkéw zarzadow. Taki sam jest zreszta ten wplyw na polityke dy-
widend, a w efekcie zatrzymywanie zyskow w spotkach.

Aby lepiej zrozumie¢ rézne mechanizmy rzadzace wlasnoscia mene-
dzerska, w pracy postawiono i realizowano réwniez dziewig¢ celow czast-
kowych. Pierwszy cel czastkowy zakladal synteze $wiatowej literatury
i dorobku empirycznego na temat wlasnosci menedzerskiej i jej wplywu
na funkcjonowanie spolek oraz ich organéw statutowych. Byt on reali-
zowany w pieciu rozdziatach i wymagal zgromadzenia obszernej bazy li-
teraturowej, a takze przeprowadzenia szerokich studiéw literaturowych.
Spis literatury obejmuje 563 pozycji bibliograficznych. W trakcie tych
studiéw literaturowych przeprowadzono krytyczng analiz¢ otrzymanych
wynikéw i na jej podstawie postawiono szesnascie hipotez badawczych.

Drugi cel czastkowy pracy w postaci przedstawienia teorii fadu korpo-
racyjnego oraz wynikajacych z nich implikacji dla wlasnosci menedzer-
skiej w spotkach zostal zrealizowany w drugim rozdziale. Tu na poczatku
opisano zrédia wladzy menedzerskiej przytoczone przez S. Finkelsteina
(1992), tj. wladze wynikajaca z wlasnosci, wtadze wynikajaca ze struktury,
wladze wynikajaca z pozycji eksperckiej i wtadze wynikajaca z osobistego
prestizu, a pdzniej szerzej odniesiono sie do dziewieciu teorii fadu korpo-
racyjnego (agencji, stuzebnosci, instytucjonalnej, strategicznego wyboru,
zaleznosci zasobowej, interesariuszy, hegemonii menedzerskiej, hegemo-
nii technostruktury oraz hegemonii klas) i wskazano jeszcze sze$¢ innych
(kosztow transakcyjnych, naczelnego kierownictwa, behawioralng, pro-
dukcji zespotowej, paradoksu oraz sygnaléw), ktére sa wykorzystywane
w jego badaniach. Pierwsze dziewiec teorii zostalo nie tylko szeroko opi-
sanych, ale przedstawiono réwniez ich krytyke i wynikajace z tych teorii
implikacje dla roli oraz znaczenia wlasnosci menedzerskiej w spétkach
publicznych.

Trzeci cel czastkowy pracy polegal na empirycznej ocenie wptywu
wlasno$ci menedzerskiej na wyniki finansowe spétek oraz efektywnosé
ich kapitalu intelektualnego. Zostat on zrealizowany w trzecim (prze-
glad literatury prowadzacy do postawienia hipotez) i széstym (analizy
empiryczne) rozdziale. Powigzane z nim byly dwie hipotezy badawcze
na temat opisanych w celu zwigzkéw. Badania na temat relacji pomiedzy
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udzialem we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla a wynikami
spotek prowadzono w oparciu o 1925 obserwacji w 393 spoétkach, a wyni-
ki byly mierzone za pomocg wskaznikéw ROA (miara ksiegowa) i Q To-
bina (miara rynkowa). Swiatowe badania pokazywaly najczesciej, ze ta
relacja ma charakter niemonotoniczny. Réwniez w niniejszym badaniu
nie udalo si¢ odnalez¢ zwigzkdw o charakterze monotonicznym w calej
probie. Analizy potwierdzily tylko rosnaca zaleznos¢ pomiedzy wtasno-
$cig menedzerska a wskaznikiem Q Tobina do jej wielko$ci na poziomie
1,2%, co potwierdzalo zalozona hipotez¢. Do interpretacji tych rezultatow
wykorzystano teorie agencji. Zgodnie z nig potwierdzono, ze zblizenie
interesow menedzeréw i wlascicieli wystepuje tylko przy bardzo niskim
poziomie wlasnoéci menedzerskiej. Duzo nizszym niz okreslono w ba-
daniach R. Morcka, A. Shleifera i R Vishnyego (1988), gdzie ten poziom
ustalono na ponizej 5% i powyzej 25%, natomiast podobnym do stwier-
dzonego przez B. Hermalina i M. Weisbacha (1991), gdzie pozytywne
relacje zauwazono do poziomu 1% udzialu we wlasnosci menedzerdéw.
Réwnoczesnie te wyniki maja charakter komplementarny w stosunku do
wezesniejszych polskich badan, w ktérych nie odnaleziono zaleznosci
pomiedzy ta wlasnoscig a wynikami spétek (Aluchna, 2007; Bohdano-
wicz i Jezak, 2009; Jezak, Bohdanowicz i Matyjas, 2009). Na odnalezienie
tej prawidlowosci pozwolilo przyjecie innego podejscia metodycznego.
Drugie badanie dotyczylo zwigzkéw pomiedzy wlasnosciag menedzerska
a efektywnoscig kapitalu intelektualnego i zostalo przeprowadzone na
probie 292 spotek i 1057 rocznych obserwacji w spotkach notowanych
na GPW w Warszawie. Pokazalo ono, zZe wlasno$¢ menedzerska ma ne-
gatywny wplyw na efektywnos¢ kapitatu ludzkiego, a zaleznos¢ w prze-
prowadzonych badaniach miata charakter monotoniczny. Wynik ten byt
odwrotny do zalozonego w hipotezie.

Czwarty cel czastkowy w postaci okreslenia wptywu udzialu we wia-
snosci menedzerdw najwyzszego szczebla na rotacje na stanowiskach
prezesow zarzadow oraz relacji pomiedzy ta rotacja a wynikami finanso-
wymi spélek przy wysokim i niskim poziomie wlasnosci menedzerskiej
zostal osiggniety réwniez w rozdzialach trzecim i szostym. Zwigzkow
opisanych w tym celu dotyczyta takze czwarta i piata hipoteza. Proba ba-
dawcza analizowana przy realizacji niniejszego celu, po usunieciu przy-
padkow, ktore zawieraly braki danych, liczyla 1067 obserwacji dokona-
nych w 284 spétkach. W calej prébie udalo si¢ potwierdzi¢ negatywna
zalezno$¢ pomiedzy rotacjami a wlasnoscig menedzerska, co potwierdza-
o czwartg hipoteze. Nastepnie podzielono prébe na dwie czesci z gra-
niczng warto$cig udzialu we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szcze-
bla na poziomie 5% i przeprowadzono osobng dla nich analize. Celem
tego podziatu bylo sprawdzenie réznic w relacjach pomiedzy badanymi
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zmiennymi przy niskim i wysokim udziale we wlasnosci czlonkéw zarza-
dow. Analiza pokazala, ze negatywna zaleznos¢ wystepuje jedynie przy
wiekszym udziale we wlasnosci cztonkow zarzadu. Przy niskim udziale
ta zaleznos¢ jest nawet pozytywna. Mozna zatem podsumowaé, ze ni-
ski udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla nie chroni
prezesow zarzadow przed zwolnieniem i - jak dodano we wnioskach
z tego badania przedstawionych w rozdziale 3.4 - moze to $swiadczy¢,
iz zewnetrzni inwestorzy bardziej krytycznie patrza na wlascicieli-mene-
dzerow, ktorzy posiadaja mate udzialy we wilasnosci, a takze wywieraja
na nich wieksza presje i wymagaja wiekszej odpowiedzialnosci za wyniki.
Duzy udzial we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla powoduje
natomiast efekt ,,zakotwiczenia’, gdzie wlascicielom-menedzerom tatwiej
jest obroni¢ si¢ przed presja zewnetrznych inwestoréw. Potwierdzaja to
takze wyniki tego samego badania, ale juz na temat relacji pomiedzy wy-
nikami finansowymi spoélek a rotacjami na stanowiskach prezeséw spot-
ek. W calej probie stwierdzono statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy
tymi rotacjami a wynikami mierzonymi miarg ksiegowa (ROA), ale tylko
przy mniejszym udziale we wlasnosci wladcicieli-menedzeréw pomiedzy
nimi a wynikami mierzonymi miarg rynkowa (wskaznik Q Tobina). Tym
samym potwierdzono piatg hipoteze.

Piaty cel czastkowy w postaci badania relacji pomigdzy udzialem we
wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla a poziomem internacjona-
lizacji (dziatalno$cia eksportowa) polskich spétek publicznych (interna-
cjonalizacja dzialalnosci) byl realizowany w rozdziatach trzecim i sz6-
stym. W sklad proby badawczej, w oparciu o ktéra testowano hipoteze
w tym badaniu, wchodzily 253 spo6tki notowane na GPW w Warszawie
na koniec 2013 r. To badanie mialo charakter eksploracyjny, a po anali-
zie regresji wielorakiej stwierdzono, Ze na podstawie zebranych danych
nie mozna potwierdzi¢ hipotezy, iz wystepuja relacje pomiedzy wlasno-
$cig menedzerska a poziomem dzialalno$ci eksportowej (internacjona-
lizacja dzialalnosci), cho¢ wstepne analizy wskazywaly, ze taka relacja
moze istniec.

Szosty cel czastkowy, ktdry dotyczyt empirycznej analizy relacji pomie-
dzy wlasnosciag menedzerska a liczebnoscig i wewnetrzng strukturg rad
nadzorczych oraz zarzadéw polskich spétek publicznych, zostal zrealizo-
wany w czwartym i szostym rozdziale. Jego realizacja wigzala sie z weryfi-
kacja czterech hipotez postawionych na podstawie wczesniejszych badan
swiatowych i rozwazan teoretycznych. Pierwsze zwiazki, czyli zwigzki
wlasno$ci menedzerskiej z liczebnoscia organdw statutowych spotek, ba-
dano na probie 1928 obserwacji w 393 polskich spétkach publicznych
i potwierdzily one wczesniej postawione hipotezy na temat pozytywne-
go wplywu wlasnodci menedzerskiej na liczbe cztonkéw zarzagdéw oraz
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negatywnego wplywu na liczbe czlonkéw rad nadzorczych. W ocenie
tych zalezno$ci stwierdzono, ze kierunki wptywu moga wynikac¢ z daze-
nia do ograniczenia roli rad nadzorczych w spoétkach, gdzie udzial we
wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla jest znaczny, i wzmacnia-
nia w nich zarzadéw. Druga zalezno$¢ rozpatrywana w ramach realizacji
tego celu dotyczyla wpltywu wlasnosci menedzerskiej na réznorodnosé
organdw statutowych polskich spolek, ktora byla tu mierzona udzialem
kobiet w tych organach, i testowano ja na probie 1984 rocznych obser-
wacji w 393 spoétkach notowanych na GPW w Warszawie. Przeprowa-
dzone analizy potwierdzily hipotezy, iz wlasno$¢ menedzerska wplywa
pozytywnie na réznorodno$¢ zaréwno rad nadzorczych, jak i zarzadow
polskich spétek publicznych. Jak wskazano w interpretacji wynikoéw, teo-
retyczne rozwazania nad przestankami tej zaleznosci pokazuja, ze wzrost
réznorodnosci rad nadzorczych i zarzadéw prowadzi do poprawy repu-
tacji spolek i jest pozytywnym sygnalem dla interesariuszy, co chetnie
wykorzystuja wlasciciele-menedzerowie.

Siédmy cel czastkowy w postaci oceny zwigzkéw pomiedzy udzia-
tem we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla a aktywnoscig rad
nadzorczych i wyodrebnianiem przez te organy komitetéw byt réwniez
realizowany w czwartym i széstym rozdziale. Badanie na temat wplywu
wlasnosci menedzerskiej na aktywnos¢ rad nadzorczych przeprowadzono
na probie 463 rocznych obserwacji w 207 spétkach notowanych na GPW
w Warszawie pomiedzy 2010 i 2012 r. Pokazaly one, ze wzrost udziatu we
wlasnosci cztonkéw zarzgdéw prowadzi najczesciej do zmniejszenia licz-
by posiedzen rad i stad wlasno$¢ menedzerska moze wplywac na pasywne
zachowania tych organdéw statutowych. Tym samym udalo sie potwierdzi¢
hipotez¢ na ten temat. Natomiast badanie relacji pomiedzy wlasnoscia
menedzerska a skfonnoscig do powolywania komitetéw rad nadzorczych
zrealizowano na probie 1109 obserwacji przeprowadzonych w 292 pol-
skich spoétkach publicznych. Pokazalo ono, ze wzrost udzialu we wlasnosci
menedzeréw najwyzszego szczebla wplywa negatywnie na wyodrebnienie
przez rady komitetéw do spraw audytu oraz komitetéw do spraw wyna-
grodzen i w zwigzku z tym potwierdzono dwie kolejne hipotezy.

Z kolei 6smy cel czastkowy dotyczyt badania relacji pomiedzy udzialem
we wlasno$ci menedzerdéw najwyzszego szczebla a niezaleznoscig w radach
nadzorczych polskich spotek publicznych. Realizowano go w czwartym
i sz6stym rozdziale. Zwigzana z nim byla jedna hipoteza, a probe badawcza
stanowilo 339 spoétek z sektoréw niefinansowych notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych na koniec 2013 r. Do oceny niezalezno$ci postu-
zono si¢ zapisami na temat niezalezno$ci w statutach spétek oraz ujawnia-
niem przez nie informacji na temat niezaleznych czlonkéw rad w raportach
rocznych. Zgromadzone dane i przeprowadzona analiza regresji wielorakiej
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nie daly jednak podstaw do stwierdzenia, Ze istniejg statystycznie istotne
zwigzki pomiedzy udzialem we wlasno$ci menedzeréw najwyzszego szcze-
bla polskich spoétek publicznych a niezaleznoscia w radach nadzorczych
tych spotek. Tym samym postawiona hipoteza nie zostala potwierdzona.
Wreszcie dziewiaty cel czastkowy w postaci analizy wptywu wlasno-
$ci menedzerskiej na wynagrodzenia menedzeréw najwyzszego szczebla
oraz wyplate dywidend w polskich spétkach publicznych byt realizowany
w piatym i szdstym rozdziale. Jego realizacja wigzala si¢ z testowaniem
trzech hipotez. Jako pierwsze analizowano zwigzki pomig¢dzy udziatem we
wlasnosci czlonkéw zarzadéw a ich wynagrodzeniem pienigznym. Prze-
prowadzono je poczatkowo na calej probie 1116 obserwacji w 293 spét-
kach, a pdzniej t¢ probe podzielono na dwie czgsci, gdzie na podstawie
weczesniejszych badan ustalono prég graniczny przy 5% udziale we wia-
snosci menedzerdw najwyzszego szczebla. Analizy potwierdzity hipoteze,
ze menedzerowie posiadajacy znaczace udzialy we wlasnosci sg w stanie
wplywa¢é na wysokos¢ swoich wynagrodzen. Czym wiekszy ten udzial,
tym wyzsze wynagrodzenia. Przy niskich udziatach we wlasnosci czton-
kéw zarzadéw nie udato si¢ jednak tej zaleznosci potwierdzi¢. Dotyczy
ona zatem gltéwnie ich wyzszego udzialu we wlasnosci. Jako drugie anali-
zowano zwigzki pomiedzy wlasno$cia menedzerska a niepienig¢znymi for-
mami wynagradzania menedzeréw. Probe w tym badaniu stanowity spot-
ki wchodzgce w sktad indeksow WIG30, mWIG40 i sWIG80 na koniec
2013 r. Lacznie analizowano 110 obserwacji. Przeprowadzona analiza nie
pozwolila jednak na potwierdzenie hipotezy i stwierdzenie, Ze wystepuja
statystycznie istotne zwigzki pomiedzy wlasnoscia menedzerska a wdra-
zaniem programéw motywacyjnych dla menedzeréw najwyzszego szcze-
bla opartych na kapitale. W trzecim badaniu przeprowadzonym w ramach
realizacji tego celu analizowano zwigzki pomiedzy wlasnosciag menedzer-
ska a polityka wyptat dywidend. Analizowano tu dane pochodzace z 1984
obserwacji na temat 393 spotek. Poczatkowo analizy przeprowadzono
w calej prébie, a pézniej analogicznie do wczesniej opisywanych badan
podzielono ja na dwie cze$ci. Po przeprowadzonych badaniach stwierdzo-
no, ze udzial we wlasnosci cztonkéw zarzadéw ma negatywny wplyw na
wyplate dywidend, ale tylko wtedy, gdy posiadaja oni wieksze udziaty we
wlasnos$ci. Wtedy preferujg raczej pozostawianie zyskow w spdlce i ewen-
tualne przyszle zyski kapitalowe, ktore zostang osiggniete dzigki wdraza-
nej przez nich, a finansowanej z zatrzymanego zysku, strategii rozwoju.
Przy matych udziatach we wlasno$ci menedzeréw najwyzszego szczebla
zewnetrzni inwestorzy forsujg wyplaty dywidend. Tym samym udalo sie
potwierdzi¢ hipotez¢ na temat relacji pomigdzy wlasnoscia menedzer-
ska a wyptatami dywidend przez spéiki tylko w odniesieniu do wyzszych

udzialow wla$cicieli-menedzeréw we wlasnosci.
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Z przedstawionych analiz mozna réwniez wyciagna¢ szereg wnioskow
co do kierunkéw dalszych badan empirycznych. Przede wszystkim, ze
w badaniach nad wplywem wtasnosci menedzerskiej na rézne aspekty
funkcjonowania spotek nie nalezy zaklada¢ monotonicznego charakteru
zaleznosci. O ile zauwazono to wczes$niej w badaniach na temat zwigzkow
pomiedzy wlasnosciag menedzerska a wynikami finansowymi spotek, to
rzadko stosowano takie podejscie w analizach innych zaleznosci. Ponadto
opisywane w niniejszym opracowaniu $§wiatowe i krajowe badania pokaza-
ty, ze wyniki poszczegélnych badan mogg sie rozni¢ w zaleznosci od uwa-
runkowan instytucjonalnych. Stad niektére z wynikéw badan, na przyktad
na temat wptywu wiasnosci menedzerskiej na wyniki finansowe spétek czy
na wynagrodzenia menedzeréw najwyzszego szczebla lub wyplaty dywi-
dend, moga ro6znic si¢ w poszczegdlnych panstwach, a wptyw na to ma sze-
reg czynnikow, np. stopien rozwoju rynkéw kapitalowych czy rozwiazania
prawne. Z tego tez powodu te wyniki mogg réznic si¢ w czasie.

Niektére z przedstawionych badan mialy charakter eksploracyjny
i byly przeprowadzone na mniejszych prébach, dotyczacych tez krétszych
okreséw czasu. Byly to badania poswiecone relacji pomigdzy wlasnosciag
menedzerska a strategiami spolek, niezalezno$cig w radach nadzorczych
oraz wynagrodzeniami niepienieznymi zarzadéw spoétek. Duzym proble-
mem prowadzenia badan na te tematy jest trudny dostep do danych, kto-
re pozwolilyby na rzetelne przedstawienie wskazanych zagadnien. Spotki
czesto unikaja ich publikacji. Podobny problem, cho¢ w duzo mniejszym
zakresie, dotyczy liczby posiedzen rad nadzorczych. Szersze wnioski na
temat zaleznosci pomiedzy nimi a wlasnosciag menedzerska moga zostac
wyciagniete po zebraniu danych innymi metodami lub juz po zwigksze-
niu transparentnosci funkcjonowania polskich spoétek publicznych.

Co wigcej, do modeli ekonometrycznych, ktére analizowaly wptyw
wlasnosci menedzerskiej na funkcjonowanie spotek i ich organdw statu-
towych, wprowadzono réwniez szereg zmiennych kontrolnych. Niekto-
re z nich wplywaly na zmienne zalezne. Te relacje takze zostaly opisane
i wyjasnione w niniejszym opracowaniu. Wiele z nich moze stanowic¢
punkt wyjscia dla innych badan czy tez pomaga¢ w dyskusji nad wynika-
mi podobnych badan empirycznych. W szczegoélnosci dotyczy to zwiaz-
kéw pomiedzy réznymi mechanizmami fadu korporacyjnego (np. rézno-
rodnoscig organdéw statutowych) a wynikami finansowymi spotek.

Ciekawym kierunkiem badan jest réwniez substytucyjnos¢ niekto-
rych mechanizméw fadu korporacyjnego. Problem ten zostal poruszony
w rozdziale opisujgcym powolywania komitetow rad nadzorczych. W za-
sadzie na calym $wiecie dobre praktyki wskazuja, co spétki powinny zro-
bi¢, aby zwigkszy¢ wlasng transparentno$¢ i zmniejszy¢ ryzyko zajscia
naduzy¢ menedzerskich lub wtascicielskich, ale przeciez moga one kon-
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centrowac sie na jednych mechanizmach, a w zamian unika¢ stosowania
innych lub stosowa¢ je w mniejszym zakresie. Dalsze badania powinny
wskaza¢, czy konieczne jest stosowanie wszystkich mechanizméw i czy
nie wystarczy stosowanie tylko wybranych mechanizmoéw, ale za to na
WyZszym poziomie.

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu badania pozwalajg takze
na wyciagniecie wnioskéw dla praktyki. Chodzi tu o wnioski zaréwno
dla inwestoréw, jak i dla regulatoréw z otoczenia polskich spétek publicz-
nych. Przede wszystkim unaoczniajg, jak struktury wlasnosciowe moga
wplynaé na stopy zwrotu z inwestycji. Ot6z wyniki badan pokazuja, ze
tylko niski poziom wlasnosci menedzerskiej korzystnie wptywa na wy-
ceny rynkowe spolek. Natomiast jej wzrost moze prowadzi¢ do ryzyka
pokusy naduzy¢ i oslabienia wewnetrznego nadzoru nad spétkami, co
w efekcie wigze sie z wyzszym ryzkiem dla zewnetrznych inwestoréow
i innych interesariuszy.

Badania te posrednio wpisuja sie rowniez w dyskusje na temat kierun-
kéw zmian polskiego modelu organéw statutowych. Zostata ona juz po-
ruszona w rozdziale 6.6 i dotyczy modelu organéw statutowych polskich
spotek publicznych. Wprowadzenie modelu opcjonalnego i mozliwosci
wyboru przez spétki pomigdzy modelem jednopoziomowym (rada dy-
rektoréw) i dwupoziomowym (rada nadzorcza i zarzad) jest przy niekto-
rych strukturach wlasno$ciowych uzasadnione. Opisywane w niniejszym
opracowaniu badania nie odnosity chocby takiego aspektu, jak wplyw
struktur wlasno$ciowych na zakres informacji przekazywanych na posie-
dzenia rad nadzorczych, co bytoby pewnie ciekawe i istotne z tego punktu
widzenia, ale i trudne do zbadania przy zastosowanej metodzie. Pokazato
jednak, ze wlasno$¢ menedzerska jest w stanie ogranicza¢ role rad nad-
zorczych spétek, np. poprzez wptyw na liczbe posiedzen czy wyodrebnia-
nie przez nie komitetéw. Z tymi problemami lepiej radzi sobie jednopo-
ziomowy model organizacji organdw statutowych (Cadbury, 2002).

Wyniki niniejszego badania moga by¢ wreszcie zrédlem refleksji dla
tworcow dobrych praktyk dla polskich spotek publicznych. Pokazujg one
bowiem, ze te zasady nie zawsze majg charakter uniwersalny i w niekto-
rych warunkach ich wdrozenie jest bardzo trudne. Dobre praktyki opieraja
si¢ na zasadzie ,,stosuj albo wyjasnij’, a sankcjg za ich odrzucenie jest gor-
sza wycena akcji spotki. Nalezy jednak pamietac, ze koncentracja struktur
wlasnosciowych sprawia, iz spotki nie sg ,,wrazliwe” na tego rodzaju ,,sank-
cj¢”. Niniejsze badanie pokazalo to posrednio w odniesieniu do udziatu we
wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla. W takiej sytuacji warto za-
stanowic sie, czy zasady dobrych praktyk nie powinny by¢ bardziej szcze-
gbtowe i nie powinny réwniez uwzglednia¢ specyfiki struktur wlasnoscio-
wych, gdyz w innym przypadku moga by¢ one nieskuteczne.
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MANAGERIAL OWNERSHIP
IN POLISH LISTED COMPANIES

This monograph seeks to determine the influence of managerial owner-
ship on the most important mechanisms of corporate governance and
company performance. The initial research sample comprised 1,988 ob-
servations in 397 Polish WSE listed companies, made between 2008 and
2013. The research allowed a number of conclusions to be drawn.

Firstly, the study of the relationship between managerial ownership
and company performance did not result in finding links of a monotonic
nature in the whole sample. The analyses only confirmed the growing
relationship between managerial ownership and Tobin’s Q ratio for its
value of 1.2 percent, which partially proved the formulated hypothesis.
On this basis, it has been stated that the interests of managers and owners
are most closely shared only at a very low level of managerial ownership.
However, the analysis of the relationship between managerial ownership
and the efficiency of intellectual capital showed that managerial owner-
ship has a negative impact on the efficiency of human capital, and that
this relationship was monotonic in nature.

Secondly, the study of the relationship between managerial ownership
and CEO turnover confirmed a negative relation between the two. In or-
der to study the conclusions in a more profound manner, the sample was
divided into two parts with the limit of 5% for managerial ownership, and
calculations for each were performed separately. This analysis showed
that the negative relation occurs only when there is a greater share in
ownership among the members of the management board. When the
share is kept at a low level, this relation can even be positive. Thus, it can
be stated that a low managerial ownership does not protect CEO against
dismissal, and the results may prove that outside investors are more
prone to turn a critical eye on owner-managers who have smaller shares
in ownership, but they also put more pressure on them and demand
greater responsibility for results. A large share in ownership among top
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managers, for a change, causes the entrenchment effect, when it is easier
for owner-managers to resist the pressure exerted by outside investors. It
is also confirmed by the results of the same study, but focusing on the re-
lationship between company performance and CEO turnover. Through-
out the whole sample there has been a statistically significant relationship
between this turnover and performance measured by accounting mea-
sure (ROA), but only at a smaller share in ownership among owner-ma-
nagers between these results and the results measured by market measure
(Tobin’s Q ratio).

Thirdly, the studies of the analysis of the relationship between mana-
gerial ownership and the size and internal structure of supervisory and
management boards of Polish listed companies indicated a positive in-
fluence of managerial ownership on the number of members of man-
agement boards and a negative impact upon the number of members of
supervisory boards. During the assessment of these relationships, it was
stated that the directions of influence may result from the desire to limit
the role of supervisory boards in companies where the share in owner-
ship among top managers is substantial, and to strengthen the position
of management boards. Moreover, the analysis of the influence of man-
agerial ownership on the board gender diversity showed that manage-
rial ownership influences positively the diversity of both the supervisory
boards and management boards of Polish listed companies. As stated in
the interpretation of the results, the theoretical divagations on the condi-
tions of this relationship show that an increase in diversity of supervisory
and management boards results in an improvement of companies’ repu-
tation and is a positive message for stakeholders, which owner-managers
eagerly make use of.

Next, the results also showed that the increase in the share of owner-
ship among management board members most frequently results in a re-
duction in the number of board meetings (supervisory boards’ activity),
and thus, managerial ownership may influence the passive behaviour of
these bodies. Nevertheless, the analysis of the relationship between man-
agerial ownership and the tendency to establish committees of superviso-
ry boards showed that the increase in the share of ownership among top
managers has a negative impact upon the process of establishing audit
and remuneration committees by supervisory boards.

Finally, the analyses of the influence of managerial ownership on exe-
cutive remuneration confirmed the hypothesis which stated that top
managers with substantial shares in ownership are capable of influencing
the amount of their remuneration. The greater the share, the higher the
remuneration. This relationship could not be confirmed, however, for low
shares in ownership among board members. Therefore, it mainly refers
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to their higher share in ownership. Furthermore, the relationships be-
tween managerial ownership and dividend policy were also scrutinised.
The analysis made it possible to state that the share in ownership among
board members has a negative influence upon dividend payment, but
only when they have a greater share in ownership. In such a situation,
they prefer to leave profits in the company and receive potential capital
gains in the future. When top managers have a small share of ownership
outside investors push for dividend payments.
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Spétka Okres Indeks (2013)
4Fun Media SA 2010-2013
AB SA 2008-2013 sWIG80
ABC Data SA 2010-2013 sWIG80
ABM Solid SA 2008-2013
AC SA 2011-2013
Action SA 2008-2013 sWIG80
Advadis SA 2008-2013
Agora SA 2008-2013 mWIG40
Alchemia SA 2008-2013
Alma Market SA 2008-2013
Alta SA (dawniej TUP SA) 2008-2013
Alterco SA 2009-2013
Ambra SA 2008-2013
Amica Wronki SA 2008-2013 sWIG80
Ampli SA 2008-2013
Apator SA 2008-2013 mWIG40
Aplisens SA 2009-2013
Arctic Paper SA 2009-2013
Arcus SA 2008-2013
Armatura SA 2008-2012
Arteria SA 2008-2013
Artman SA 2008
Asseco Business Solution SA 2008-2013 sWIG80
Asseco Poland SA 2008-2013 WIG30
Asseco South Eastern Europe SA 2009-2013
Atende SA 2012-2013
Atlanta Poland SA 2008-2013
Atlantis SA 2008-2013
ATM SA 2008-2013 sWIG80
ATM Grupa SA 2008-2013
Atrem SA 2008-2012
Awbud SA (dawniej Instal SA) 2008-2013
Grupa Azoty SA (dawniej Azoty Tarnow SA) 2008-2013 | WIG30, mWIG40
B3System SA 2008-2013
Bakalland SA 2008-2013
Bankier.pl SA 2008-2009
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Spétka Okres Indeks (2013)
Barlinek SA 2008-2012
Beef-San SA 2008-2009
Benefit System SA 2010-2013 sWIG80
Berling SA 2010-2013
Betacom SA 2008-2013
Elektrocieptownia Bedzin SA 2008-2013
Bioton SA 2008-2013
Bipromet SA 2008-2013
Lubelski Wegiel Bogdanka SA 2009-2013 WIG30
Bomi SA 2008-2012
Boryszew SA 2008-2013 WIG30, mWIG40
Bowim SA 2012-2013
BSC Drukarnia Opakowan 2011-2013
Budimex SA 2008-2013 mWIG40
Budopol-Wroctaw SA 2008-2013
Budvar Centrum SA 2008-2013
Bumech SA 2009-2013
Bytom SA 2008-2013
Cam Media SA 2008-2013
Cash Flow SA 2008-2013
CCCSA 2008-2013 WIG30, mWIG40
CD Projekt SA (dawniej CD Projekt RED SA) 2011-2013 mWIG40
Celtic Property Developments SA 2010-2013
Centrum Klima SA 2009-2011
CFl Holding SA 2009-2013
Chemoservis-Dwory SA 2008-2013
Cl Games SA (dawniej City Interctive SA) 2008-2013 sWIG80
Ciech SA 2008-2013 mWIG40
Centrum Nowoczesnych Technologii SA 2013
Cognor SA (dawniej Centrostal SA) 2008-2013
Colian SA (dawniej Jutrzenka SA) 2008-2013 sWIG80
Comarch SA 2008-2013 sSWIG80
Comp SA 2008-2013 sWIG80
Complex SA 2008-2013
PZ Cormay SA 2008-2013 sWIG80
Cyfrowy Polsat SA 2008-2013 | WIG30, mWIG40
Czerwona Torebka SA 2012-2013
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Spétka Okres Indeks (2013)
Decora SA 2008-2013
Delko SA 2009-2013
Firma Oponiarska Debica SA 2008-2013 sWIG80
DGA SA 2008-2013
Dom Development SA 2008-2013 sWIG80
AD. Dragowski SA 2008-2013
Drewex SA 2008-2013
Drop SA 2008-2013
Drozapol-Profil SA 2008-2013
Dolnoslaskie Surowce Skalne SA 2010-2013
Polski Koncern Miesny Duda SA 2008-2013 sWIG80
Grupa Duon SA (dawniej CP Energia SA) 2008-2013
Ecard SA 2008-2013
Echo Investment SA 2008-2013 mWIG40
Korporacja Gospodarcza Efekt SA 2008-2013
Europejski Fundusz Hipoteczny SA 2008-2013
EKO Export SA 2010-2013 sSWIG80
EKO Holding SA 2010-2011
Elektrobudowa SA 2008-2013 sWIG80
Elektrotim SA 2008-2013
Elkop SA 2008-2013
Elstar Oils SA 2008-2010
Zaktad Urzadzen Komputerowych Elzab SA 2008-2013
EMC Instytut Medyczny SA 2008-2013
Empik Media & Fashion SA 2008-2013 sWIG80
Emperia Holding SA 2008-2013 mWIG40
Enea SA 2008-2013 WIG30, mWIG40
Centrum Medyczne Enel-Med. SA 2011-2013
Energa SA 2013
Energoaparatura SA 2008-2013
Energoinstal SA 2008-2013
Energomontaz Potudnie SA 2008-2012
Energomontaz Pétnoc SA 2008-2009
Energopol Potudnie SA 2008-2012
Erbud SA 2008-2013
ERG SA 2008-2013
Ergis SA 2008-2013




288 ZAEACZNIKI

Spétka Okres Indeks (2013)
ES-System SA 2008-2013
Europejskie Centrum Odszkodowan SA 2010-2013
Eurocash SA 2008-2013 WIG30
Euroimplant SA 2010-2013
Euromark SA 2008-2012
Eurotel SA 2008-2013
FAM Grupa Kapitatowa SA 2008-2013
Famur SA 2008-2013 mWIG40
Farmacol SA 2008-2013 sWIG80
Fabryka Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa Kapitatowa 2008-2013
Fasing SA
Ferro SA 2010-2013
Ferrum SA 2008-2013
FON SA 2008-2013
Fabryka Mebli Forte SA 2008-2013 sWIG80
Fota SA 2008-2013
Gant SA 2008-2013 sWIG80
Gino Rossi SA 2008-2013
Global Cosmed SA 2013
Gietda Papieréow Wartos$ciowych w Warszawie SA 2010-2013 mWIG40
Graal SA 2008-2013
Pfleiderer Grajewo SA 2008-2013 sWIG80
Green Eco Technology SA (dawniej Anti SA) 2009-2012
Gremi Media SA 2008-2013
Groclin SA 2008-2013 sWIG80
Polskie Jadto SA 2008-2012
Grupa Nokaut SA 2012-2013
Globe Trade Center SA 2008-2013 WIG30
Harper Hygenics SA 2010-2013
Hawe SA 2008-2013 mWIG40
Hydrobudowa Polska SA 2008-2011
Helio SA 2008-2013
Zaktady Miesne Henryk Kania SA 2011-2013
Herkules SA (dawniej Gastel Zurawie SA) 2008-2013
Zaktady Miesne Herman SA 2008-2013
HTL-Strefa SA 2008-2010
Hutmen SA 2008-2009
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Spétka Okres Indeks (2013)

Przedsiebiorstwo Hydrauliki Sitowej Hydrotor SA 2008-2013

Hygienika SA 2008-2013 sWIG80
Hyperion SA 2008-2013

Invar & Biuro System SA 2008-2013

Ideon SA (dawniej Centrozap SA) 2008-2009

Grupa Kapitatowa Immobile SA (dawniej Makrum SA) 2008-2013

Impel SA 2008-2013 sWIG80
Impexmetal SA 2008-2013 SWIG80
INC SA (dawniej Inwest Consulting SA) 2008-2013

Indykpol SA 2008-2013

Infovide-Matrix SA 2008-2013

Inpro SA 2011-2013

Instal Krakéw SA 2008-2013

Integer.pl SA 2008-2013 mWIG40
Inter Cars SA 2008-2013 mWIG40
Interbud-Lublin SA 2010-2013

Interferie SA 2008-2013

Internet Group SA 2008-2012

Intersport Polska SA 2008-2013

Introl SA 2008-2013

Huta Szkta Irena SA 2008-2009

IZNS-ltawa SA 2008-2010
Izolacja-Jarocin SA 2008-2013

Izostal SA 2011-2013

Jago SA 2008-2011

JHM Development SA 2011-2013

Jastrzebska Spotka Weglowa SA 2011-2013 WIG30
J.W. Construction Holding SA 2008-2013 sWIG80
K2 Internet SA 2008-2013

NKT Cables SA 2008-2009

Karen Notebook SA 2008-2009

Korporacja Budowlana Dom SA 2008-2013

KCI SA 2010-2013

Grupa Kety SA 2008-2013 mWIG40
KGHM Polska Miedz SA 2008-2013 WIG30
Kino Polska TV SA 2011-2013 sWIG80
Kofola SA (dawniej Hoop SA) 2008-2013 sWIG80
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Spétka Okres Indeks (2013)
Zespdt Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja SA 2008-2013 sWIG80
Kolastyna SA 2008-2009
Przedsiebiorstwo Produkcyjno Handlowe Kompap SA 2008-2013
Komputronik SA 2008-2013
Konsorcjum Stali SA 2008-2013
Kopex SA 2008-2013 SWIG80
Koszalinskie Przedsiebiorstwo Przemystu Drzewnego SA 2008-2013
Krakchemia SA 2008-2013
Kredyt Inkaso SA 2008-2013 sWIG80
Kros$nienskie Huty Szkta Krosno SA 2008
Kruk SA 2011-2013 mWIG40
Zaktady Ttuszczowe Kruszwica SA 2008-2013
Krynicki Recykling SA 2010-2013
LC Corp SA 2008-2013 sWIG80
Lena Lighting SA 2008-2013
Lentex SA 2008-2013 sWIG80
Libet SA 2011-2013
Grupa Lotos SA 2008-2013 WIG30
LPP SA 2008-2013 WIG30, mWIG40
LS| Software SA 2008-2013
Lubawa SA 2008-2013 sWIG80
Lubelskie Zaktady Przemystu Skérzanego Protektor SA 2008-2013
M.W. Trade SA 2008-2013
Mabion SA 2013
Macrologic SA 2008-2013
Magellan SA 2008-2013 sWIG80
Makarony Polskie SA 2008-2013
Marvipol SA 2008-2013
Mediatel SA 2008-2013
Megaron SA 2011-2013
Mennica Polska SA 2008-2013 sWIG80
Mercator Medical SA 2013
Mercor SA 2008-2013 sWIG80
Mewa SA 2008-2013
Mex Polska SA 2008-2013
Mieszko SA 2008-2013
Miraculum SA 2010-2013
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Spétka Okres Indeks (2013)
Mirbud SA 2008-2013 sWIG80
Mispol SA 2008-2012
MIT Mobile Internet Technology SA 2008-2013
(dawne PPWK im. E. Romera SA)
MNI SA 2008-2013
MO-Bruk SA 2008-2013
MOJ SA 2008-2013
Monnari Trade SA 2008-2013 SWIG80
Mostostal Export SA 2008-2013
Mostostal Ptock SA 2008-2013
Mostostal Warszawa SA 2008-2013
Mostostal Zabrze Holding SA 2008-2013 sWIG80
Multimedia SA 2008-2013
Muza SA 2008-2013
Naftobudowa SA 2008-2009
Nepentes SA 2008-2013
Netia SA 2008-2013 WIG30, mWIG40
Netmedia SA 2008-2013
Neuca SA (dany Torfarm SA) 2008-2013 sWIG80
North Coast SA 2008-2013
Novita SA 2008-2013
Novitus SA 2008-2010
Ceramika Nowa Gala SA 2008-2013
NTT System SA 2008-2013
Odlewnie Polskie SA 2008-2013
One20ne SA 2008-2013
Open Finance SA 2011-2013 sWIG80
Oponeo.pl SA 2008-2013
OPTeam SA 2010-2013
Optimus SA 2008-2010
Optopol SA 2008-2009
Orbis SA 2008-2013 mWIG40
Orzet SA 2008-2009
Orzet Biaty SA 2008-2013
OT Logistics SA 2013
Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchéw SA 2008-2013
P.R.E.S.C.O. Group SA 2008-2013
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Spétka Okres Indeks (2013)
Paged SA 2008-2013
Pamapol SA 2008-2013
P.A. Nova SA 2008-2013
PBG SA 2008-2013
PBO Aniota SA 2011-2013
PBS Finanse SA 2010-2013
PC Guard SA 2008-2013 sWIG80
PCC Exol SA 2012-2013
PP Intermodal SA 2009-2013
Pekaes SA 2008-2013
Pelion SA (dawna Polsk Grupa Farmaceutyczna SA) 2008-2013 mWIG40
Pemug SA 2008-2013
Pepees SA 2008-2013
Pemedia SA 2008-2012
Petrolinvest SA 2008-2013 mWIG40
PGE Polska Grupa Energetyczna SA 2008-2013 WIG30
PKP Cargo SA 2013 mWIG40
Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo SA 2008-2013 WIG30
Polska Grupa Odlewnicza SA 2011-2013
Polski Holding Nieruchomosci SA 2013 sWIG80
Polski Koncern Naftowy Orlen SA 2008-2013 WIG30
Przetwérstwo Tworzyw Sztucznych Plast-Box SA 2008-2013
Point Group SA 2008-2013
Polaqua SA 2008-2012
Polcolorit SA 2008-2013
Polenergia SA (dawny PEP SA) 2008-2013 sWIG80
Zaktady Azotowe Police SA 2008-2013 sWIG80
Polimex-Mostostal SA 2008-2013 mWIG40
Fabryka Kosmetykow Pollena-Ewa SA 2008-2011
Polmed SA 2010-2013
Zaktad Automatyki Polna SA 2008-2013
Polnord SA 2008-2013 sWIG80
Polrest SA 2008
Ponar SA (dawniej Ponar Wadowice SA) 2008-2009
Power Media SA 2008-2013
Pozbud T&R SA 2008-2013
Pragma Faktoring SA 2008-2013




ZALACZNIKI 293

Spétka Okres Indeks (2013)
Pragma Inkaso SA 2010-2013
Prima Moda SA 2008-2013
Procad SA 2008-2013
Prochem SA 2008-2013
Projprzem SA 2008-2013
Prosper SA 2008
Prochnik SA 2008-2013
Zaktady Azotowe Putawy SA 2008-2013
Quantum SA 2008-2013
Qumak Sekom SA 2008-2013 sWIG80
Radpol SA 2008-2013 sWIG80
Rafako SA 2008-2013 sWIG80
Fabryka Obrabiarek Rafamet SA 2008-2013
Rainbow Tours SA 2008-2013
Rank Progress SA 2010-2013
Rawlplug SA (dany Koelner SA) 2008-2013
Redan SA 2008-2013
Regnon SA (dawniej Pronox Technology SA) 2008-2013
Relpol SA 2008-2013
Przedsiebiorstwo Modernizacji Urzadzen Energetycznych 2008-2013
Remak SA
Resbud SA 2008-2013
Robyg SA 2010-2013 SWIG80
Zaktady Magnetyzowe Ropczyce SA 2008-2013
Rovese SA (dawniej Cersanit SA) 2008-2013 mWIG40
Rubicon Partners SA 2012-2013
Ruch SA 2008-2009
Sanockie Zaktady Przemystu Gumowego Stomil Sanok SA | 2008-2013 sWIG80
Sanwil Holding SA 2008-2013
Seco/Warwick SA 2008-2013 sWIG80
Seko SA 2008-2013
Selena FM SA 2008-2013
Sfinks Polska SA 2008-2013 sWIG80
Simple SA 2008-2013
Skotan SA 2008-2013 sWIG80
Skyline Investment SA 2008-2013
SMT SA (dawniej Grupa ADV SA) 2010-2013
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Solar Company SA 2012-2013
Sonel SA 2008-2013
Spray SA 2008
Stalexport Autostrady SA 2008-2013 sWIG80
Stalprodukt SA 2008-2013 sWIG80
Stalprofil SA 2008-2013
Starhedge SA (dawniej Global Energy SA) 2008-2013
Zaktady Urzadzen Kottowych Staporkow SA 2008-2013
Stormm SA 2008
Suwary SA 2008-2013
Swarzedz Meble SA 2008-2009
Swissmed Centrum Zdrowia SA 2008-2013
Sygnity SA 2008-2013 SWIG80
Synthos SA 2008-2013 WIG30
Fabryka Farb i Lakierow Sniezka SA 2008-2013 sWIG80
Srubex SA 2008
Mondi Swiecie SA 2008-2011
Talex SA 2008-2013
Tarczynski SA 2013
Tauron Polska Energia SA 2010-2013 WIG30
Techmex SA 2008
Orange Polska SA (dawniej Telekomunikacja Polska SA) 2008-2013 WIG30
Tell SA 2008-2013
Pani-Teresa Medica SA 2008-2013
Tesgas SA 2010-2013
Teta SA 2008-2009
TelForceOne SA 2008-2013
Tim SA 2008-2013
Toya SA 2011-2013
Trakcja PRKII SA 2008-2013 mWIG40
Trans Polonia SA 2010-2013
TravelPlanet.pl SA 2008-2013
Triton Development SA 2008-2013
TVN SA 2008-2013 WIG30, mWIG40
Ulma Construccion Polska SA 2008-2013
Unibep SA 2008-2013
Unima 2000 Systemy Teleinformatyczne SA 2008-2013
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Ursus SA (dawniej POL-MOT Warfama SA) 2008-2013 sWIG80
Vantage Development SA 2012-2013

Variant SA 2008-2013

Gietda Praw Majatkowych Vindexus SA 2009-2013

Vistula SA 2008-2013 sWIG80
Votum SA 2010-2013

Voxel SA 2012-2013
Przedsiebiorstwo Produkcyjno Handlowe Wadex SA 2010-2013

Wandalex SA 2008-2013

Wasko SA (dawniej Hoga.pl SA) 2008-2013

Wawel SA 2008-2013 mWIG40
Wielton SA 2008-2013 sWIG80
Wikana SA 2008-2013

Wilbo SA 2008-2013

Wistil SA 2008-2013

Wojas SA 2008-2013

Wola Info SA 2008-2009

Work Service SA 2012-2013 SWIG80
Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne SA 2008-2009

Yawal SA 2008-2013

Zamet Industry SA 2011-2013 SWIG80
Zastal SA 2008-2013

Zespét Elektrowni Patndw-Adaméw-Konin SA 2012-2013 mWIG40
ZEG SA 2008-2009

Zelmer SA 2008-2012

Zetkama SA 2008-2013 sSWIG80
Zaktady Napraw Taboru Kolejowego tapy SA 2008

ZPUE SA 2008-2013 SWIG80
Zaktad Budowy Maszyn Zremb-Chojnice SA 2008-2013

ZUE SA 2008-2013

Grupa Zywiec SA 2008-2013
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