Ekonomia

Nadzor korporacyjny
a stabilnosc finansowa
bankow

Emilia Klepczarek

UNIWERSYTETU

' WYDAWNICTWO
' +ODZKIEGO



Nadzor korporacyjny
a stabilnosc¢ finansowa
bankow


http://onepress.pl/page354U~rt/e_12km_ebook

WYDAWNICTWO

UNIWERSYTETU
LODZKIEGO

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_12km_ebook

Ekonomia

Nadzor korporacyjny
a stabilnosc¢ finansowa
bankow

Emilia Klepczarek

+6dz 2018

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_12km_ebook

Emilia Klepczarek — Uniwersytet £odzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, 90-214 £6dz, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41/43

RECENZENT
Maria Aluchna

REDAKTOR INICJUJACY
Monika Borowczyk

REDAKTOR WYDAWNICTWA UL
Ewa Siwiriska

SKLAD I LAMANIE
AGENT PR

PROJEKT OKLADKI
Katarzyna Turkowska

Zdjecie wykorzystane na okladce: © Depositphotos.com/JanPietruszka

© Copyright by Emilia Klepczarek, £6dz 2018
© Copyright for this edition by Uniwersytet Lodzki, £6dz 2018

Wydane przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
Wydanie I. W.08708.18.0.M

Ark. wyd. 13,0; ark. druk. 13,25

ISBN 978-83-8142-265-9
e-ISBN 978-83-8142-266-6

Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
90-131 £6dz, ul. Lindleya 8
www.wydawnictwo.uni.lodz.pl
e-mail: ksiegarnia@uni.lodz.pl
tel. (42) 665 58 63

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_12km_ebook

Mai i Remkowi

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_12km_ebook

Spis tresci

Wstep 9
Rozdziat 1
Nadzér korporacyjny w sektorze bankowym 13
1.1. Zakres definicyjny i teorie nadzoru korporacyjnego 13
1.1.1. Nadzér korporacyjny - definicja i istota pojecia 13
1.1.2. Przeglad teorii nadzoru korporacyjnego 17
1.1.3. Teoria agencji jako dominujaca koncepcja teoretyczna nadzoru z perspektywy
sektora bankowego 24
1.1.4. Teoria interesariuszy w Swietle doktryny banku jako instytucji zaufania
publicznego 29
1.2. Specyfika nadzoru korporacyjnego w bankach 35
1.2.1. Rola bankéw i cele dziatalnosci jako determinanty uwarunkowan nadzoru
korporacyjnego 35
1.2.2. Wybrane mechanizmy i instytucje nadzorcze w bankowosci 39
1.2.2.1. Koncentracja i struktura wtasnosci akcji 39
1.2.2.2. Rola, sktad i kompetencje rady 44
1.2.2.3. Polityka kadrowa 51
1.2.2.4. Srodowisko ujawnien w bankach polskich 58
1.2.2.5. Audyt wewnetrzny i zewnetrzny 62
1.2.2.6. Rynek kapitatowy jako zewnetrzny mechanizm nadzoru korporacyjnego 68
1.3. Podsumowanie 74
Rozdziat 2
Stabilnos¢ finansowa banku 77
2.1. Uwarunkowania stabilnosci finansowej instytucji sektora bankowego 77
2.1.1. Definicje i pomiar stabilnosci finansowej 77
2.1.2. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Ujecie normatywne 79
2.2. Adekwatnosc kapitatowa jako wyznacznik stabilnosci instytucji finansowych 86
2.2.1. Istota adekwatnosci kapitatowej 86
2.2.2. Kategorie kapitatu bankowego 89
2.2.3. Ewolucja metod kalkulacji wspétczynnika wyptacalnosci na mocy regulacji
bazylejskich 93
2.3. Podsumowanie 98

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_12km_ebook

8 Spis tresci

Rozdziat 3
Determinanty stabilnosci i struktury kapitatowej przedsiebiorstw
- przeglad literatury 101
3.1. Wprowadzenie 101
3.2. Mikroekonometria nadzoru w $wietle studiéw literaturowych 102
3.2.1. Skutecznos¢ nadzoru korporacyjnego — najpopularniejsze obszary badawcze 102
3.2.2. Nadzér korporacyjny a wyniki przedsiebiorstw - ujecie multisektorowe 103
3.2.2.1. Sktad i wielko$¢ rady nadzorczej 103
3.2.2.2. Koncentracja kapitatu i rodzaj inwestora 114
3.2.2.3. Rynek kontroli nad korporacjami 120
3.2.2.4. Rotacja na stanowiskach kierowniczych 122
3.2.2.5. Wynagrodzenia menedzeréw 124
3.3. Badania nad struktura kapitatowa przedsiebiorstw 126
3.3.1. Nadzor korporacyjny a struktura kapitatu w przedsiebiorstwach niefinansowych 126
3.3.2. Determinanty struktury kapitatu w podmiotach sektora bankowego 127
3.3.2.1. Determinanty tradycyjnych wskaznikow kapitatu 127
3.3.2.2. Determinanty wskaznikow adekwatnosci kapitatowej 129
3.4. Podsumowanie 134
Rozdziat 4
Mechanizmy nadzoru korporacyjnego a stabilnos¢ polskich bankow
publicznych - wyniki badan wtasnych 137
4.1. Problemy metodologiczne w badaniach nad skutecznos$cig nadzoru korporacyjnego 137
4.1.1. Struktura akcjonariatu a dobér zmiennych 137
4.1.2. Ekonometria nadzoru - problematyka konstruowania modeli ekonometrycznych 139
4.2. Ogélna charakterystyka badan 142
4.3. Wybrane aspekty nadzoru korporacyjnego i wyptacalnos¢ polskich bankéw publicznych 143
4.3.1. Rady nadzorcze w polskich bankach publicznych 143
4.3.2. Struktura wtascicielska bankéw notowanych na GPW 151
4.3.3. Osoba prezesa i wynagrodzenie kadry kierowniczej polskich bankow publicznych 155
4.3.4. Wspétczynnik wyptacalnosci 162
4.4. Determinanty stabilnosci - analiza ekonometryczna 165
4.4.1. Opis populacji 165
4.4.2. Charakterystyka zmiennych i przewidywane zaleznosci 165
4.4.3. Statystyki opisowe i korelacja zmiennych 170
4.4.4. Specyfikacja modelu ekonometrycznego 175
4.4.5. Testowanie poprawnosci modelu 176
4.4.6. Interpretacja wynikow 176
4.5. Podsumowanie 178
Zakonczenie 183
Bibliografia 187
Spis tabel 209
Spis rysunkow i wykresow 211

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_12km_ebook

Wstep

Stabilno$¢ podmiotéw sektora finansowego jest we wspotczesnym $wiecie warun-
kiem koniecznym niezaktéconego funkcjonowania mechanizméw gospodarczych.
Wigkszo$¢ modeli biznesowych przedsigbiorstw, polityka makroekonomiczna
panstw i jednostek samorzadowych oraz decyzje konsumpcyjne gospodarstw do-
mowych w wielu przypadkach uwzgledniajg finansowanie sie diugiem. Powyzsze
sprawia, ze bezpieczenstwo instytucji nalezacych do sektora bankowego staje si¢
kwestig newralgiczna z punktu widzenia zaspokajania potrzeb kapitalowych po-
zostatych uczestnikow rynku.

Stabilno$¢ finansowa bankow zostala silnie zachwiana podczas globalnego
kryzysu finansowego w latach 2008-2010. Spektakularny upadek banku Lehman
Brothers, zagrozenie upadloscig i nacjonalizacje innych potentatéow w sekto-
rze finansowo-ubezpieczeniowym oraz szeroko zakrojone programy pomocowe
uruchamiane przez rzady kolejnych panstw sprawily, ze obowigzujaca przez lata
doktryna banku jako instytucji zaufania publicznego zostala podwazona. Uspo-
tecznienie strat wynikajacych z podejmowania nadmiernego ryzyka wywotalo
szereg oskarzen pod adresem bankdw, ktére wymierzone byly gtéwnie w strone
ich rad i zarzadow.

Powyzsze spostrzezenia rodzg naturalne pytanie o mozliwosci i zakres wptywu
instytucji nadzoru korporacyjnego na stabilno$¢ finansowa bankéw. Postulowane
przez miedzynarodowe i krajowe organy sieci bezpieczenstwa finansowego dzia-
tania stabilizujgce w istotnej mierze koncentrujg sie¢ wlasnie na zmianach w ob-
szarze standardow nadzorczych. Powolywanie komitetow w radach spétek, nowe
wytyczne w zakresie konstrukcji systemow wynagradzania kadry kierowniczej,
wzmacnianie niezalezno$ci rad - stanowig wybrane przyktady dzialan, ktére po-
prawi¢ maja funkcjonowanie mechanizméw corporate governance, a tym samym
ograniczy¢ prawdopodobienstwo podejmowania nadmiernego ryzyka przez ban-
ki. Dzialalno$¢ migdzynarodowych i krajowych regulatoréw wspierana jest dodat-
kowo inicjatywami srodowiskowymi, ktérych wynikiem jest powstawanie i nowe-
lizowanie kodekséw dobrych praktyk, rekomendacji i zalecen.

W obliczu opisanych uwarunkowan instytucjonalnych powstaje, zdaniem au-
torki, potrzeba empirycznej weryfikacji zalozenia o istotnym oddziatywaniu okre-
$lonych standardéw nadzorczych na stabilno$¢ finansowa podmiotéw sektora
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10 Wstep

bankowego. Intuicyjne przekonanie o tym, ze ,lepszy nadzdér poprawia bezpie-
czenstwo banku”, wymaga potwierdzenia na gruncie badan naukowych. Tymcza-
sem w literaturze krajowej i zagranicznej wystepuje swoista luka badawcza. Pro-
wadzone badania koncentruja sie przede wszystkim na wplywie poszczegdlnych
standardéw na efektywnos¢ podmiotéow gospodarczych. Nalezy wprawdzie za-
uwazyé¢, ze zdolno$¢ do generowania zysku w pewnym zakresie determinuje bez-
pieczenstwo funkcjonowania przedsiebiorstwa, jednak szczegélnie w instytucjach
finansowych zysk nalezy postrzega¢ jako premie za ryzyko. Natomiast nadmierna
ekspozycja na ryzyko naraza bank na potencjalne straty, ktorych pokrycie moze
okazac¢ si¢ niemozliwe przy specyficznej strukturze pasywow cechujacej si¢ wyso-
kim poziomem lewarowania.

Tego rodzaju konstatacje zainspirowaly autorke do zidentyfikowania kluczo-
wego wskaznika stabilnos$ci podmiotéw w sektorze finansowym, ktérym jest
wskaznik adekwatnosci kapitalowej, a nastepnie empirycznej weryfikacji, czy jego
poziom jest uzalezniony od standardéw corporate governance. Poklosiem przepro-
wadzonych badan jest niniejsza monografia, ktorg uzna¢ mozna za pozycje po-
rzadkujaca i wzbogacajaca dorobek teoretyczny i empiryczny odnoszacy si¢ do
problematyki nadzoru korporacyjnego w sektorze finansowym. Gléwnym celem
prezentowanego opracowania jest ocena oddzialywania wybranych standardéw
nadzoru korporacyjnego na stabilno$¢ finansowa bankéw notowanych na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w latach 2005-2015.

Ksigzka sklada sie z czterech rozdzialéw. Rozdzial pierwszy poswiecono
kwestiom zwigzanym z nadzorem korporacyjnym i jego specyfika w podmio-
tach sektora finansowego. W pierwszej kolejnosci autorka dokonata przegladu
uje¢ definicyjnych terminéw zwigzanych z corporate governance oraz przedsta-
wila wybrane teorie nadzoru, w tym w szczegdlnosci teorie agencji i teorig in-
teresariuszy. Scharakteryzowala przy tym istote konfliktow agencyjnych i grup
interesariuszy specyficznych dla podmiotéw funkcjonujacych w sektorze ustug
finansowych. W dalszej kolejnosci opisano wybrane standardy nadzorcze, z kto-
rych czes$¢ zostala nastepnie wykorzystana w rozdziale empirycznym (czwartym)
do konstrukeji zmiennych objasniajacych uzytych w modelu ekonometrycznym.

W rozdziale drugim skoncentrowano si¢ na analizie zagadnien zwigzanych ze
stabilno$cig bankow. Autorka podjeta probe zdefiniowania pojecia stabilnosci fi-
nansowej, a nastepnie wskazania podmiotow tzw. sieci bezpieczenstwa finansowe-
go, ktérych podstawowym zadaniem jest stanie na strazy stabilnosci w systemie
finansowym. Dalszg cz¢$¢ rozdzialu po$wigcono przyblizeniu idei adekwatnosci
kapitalowej, jako ze z przedstawionych analiz wynika jednoznacznie, ze organy
sieci bezpieczenstwa w znacznej mierze warunkuja stabilno$¢ finansowg bankow
ich adekwatnym wyposazeniem w kapital.

Rozdziat trzeci po$wigcony zostal przegladowi dotychczasowego empirycznego
dorobku naukowego w zakresie badan nad skuteczno$cig mechanizméw corporate
governance oraz determinantami struktury kapitaléow w bankach. W pierwszej ko-
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lejnosci zaprezentowano badania nad wptywem nadzoru korporacyjnego na efek-
tywno$¢ spotek, co stanowi najpopularniejszy kierunek badawczy w tej dziedzinie.
Charakterystyczng cecha tych badan jest podejscie multisektorowe. Tylko nielicz-
ne badania ograniczajg sie do sektora bankowego. Niewielka ich liczba dotyczy
réwniez oddzialywania nadzoru korporacyjnego na strukture pasywow, co wydaje
sie tematyka najbardziej zblizong do problematyki badawczej podjetej w dalszej
cze$ci monografii. Jednak znane autorce i przytoczone w rozdziale trzecim studia
koncentruja sie tylko na jednej mierze stabilnosci, jaka jest struktura finansowa-
nia, i nie odnoszg si¢ do sektora bankowego. Z kolei te badania, ktére maja na celu
okreslenie determinantéw wspodtczynnikéw wyplacalnosci, nie uwzgledniaja me-
chanizméw corporate governance. Tego rodzaju spostrzezenia pozwalajg na kon-
statacje, Ze przedstawiona analiza piSmiennictwa dowodzi stabego rozpoznania
problematyki wptywu mechanizmdéw nadzoru na adekwatnos¢ kapitalowa.

W czwartym rozdziale zaprezentowano wyniki badan wtasnych. Na wstepie
przedstawione zostaly problemy metodologiczne w badaniach nad nadzorem, kté-
re autorka skonfrontowata z przeprowadzong w dalszej czgéci analizag ekonome-
tryczng. Obejmowata ona skonstruowanie modelu, w ramach ktdrego zweryfiko-
wano wplyw wybranych standardéw corporate governance na stabilno$¢ bankéw
mierzong za pomocg wskaznika adekwatnosci kapitatowej. Badania przeprowa-
dzono na podstawie danych odnoszacych si¢ do bankéw notowanych na GPW
w latach 2005-2015. Wybrany przedzial czasowy pozwolil na zobrazowanie sy-
tuacji sektora bankowego w okresie przed, w trakcie i po globalnym kryzysie fi-
nansowym. W odniesieniu do ostatecznej postaci modelu przeprowadzono testy
poprawnosci oszacowan, a nastepnie zaprezentowano wyniki analizy ekonome-
trycznej oraz zinterpretowano otrzymane wartosci.

Ksigzke konczy podsumowanie, w ktorym przedstawione zostaly najwazniejsze
wnioski z przeprowadzonych analiz i badan empirycznych. Dowodza one istot-
nosci oddzialywania mechanizméw nadzorczych na bezpieczenstwo funkcjono-
wania bankéw publicznych w Polsce. Sta¢ sie moga tym samym przyczynkiem do
dyskusji nad zasadnoscig forsowania poszczegdlnych regulacji nadzorczych. Moga
réwniez stanowi¢ glos w dyskusji nad przyczynami wzglednej odpornosci polskich
bankéw na turbulencje na §wiatowych rynkach finansowych.
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Rozdziat 1

Nadzor korporacyjny w sektorze
bankowym

1.1. Zakres definicyjny i teorie nadzoru
korporacyjnego

1.1.1. Nadzor korporacyjny - definicja i istota pojecia

Proby przettumaczenia na jezyk polski angielskiego terminu ,,corporate governan-
ce” napotykaja szereg trudnosci definicyjnych i semantycznych. Szeroki kontekst
znaczeniowy oraz brak polskiego odpowiednika stowa ,,governance”, ktérego naj-
bardziej powszechne ttumaczenie (‘nadzdr’) nie oddaje w pelni jego angielskiego
bogactwa pojeciowego, powoduja, ze w literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele
okreslen odnoszacych si¢ do tej dziedziny wiedzy i praktyki gospodarcze;.

Jak podkresla M. Federowicz, poszukiwanie polskojezycznego okreslenia ,,cor-
porate governance” nie sprowadza si¢ do dywagacji czysto jezykowych'. Sposéb
tlumaczenia przedmiotowego terminu moze ukierunkowac odbiorce na okreslony
rodzaj refleksji nad rozwigzaniami instytucjonalnymi i podkresla¢ istotng role me-
chanizméw nadzoru i kontroli badz koncentrowac¢ si¢ na celu - tadzie i porzadku
organizacyjnym, ktére wspomniane mechanizmy majg implikowac.

Stosowane coraz rzadziej w polskim pi$miennictwie sformulowanie ,,nadzér
wiascicielski” sprowadza rozumienie tego pojecia do charakterystyki relacji mig-
dzy formalnymi wlascicielami a kadra kierownicza i odzwierciedla pierwotny ob-
szar zagadnien analizowanych w ramach corporate governance. Przez A. Shleifera

1 M. Federowicz, Corporate governance - nadzdr nie tylko wtascicielski. Relacje miedzy kontrolg
nad zarzgdzaniem a systemem instytucjonalnym w Polsce, [w:] S. Rudolf (red.), Efektywnos¢
nadzoru wtascicielskiego w spétkach kapitatowych, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego,
£6dz 2000, s. 25.
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i R. Vishnyego zostal on okreslony jako ,,sposoby, w jaki dostawcy kapitatu do
korporacji zapewniajg sobie uzyskanie zwrotu z ich inwestycji™>.

Istotne poszerzenie zakresu analizowanych w ramach corporate governance
zagadnien o kwestie zwigzane z oddzialtywaniem innych niz wlasciciele i mene-
dzerowie grup intereséw znalazto swoje odzwierciedlenie w kolejnych definicjach
oraz polskich odpowiednikach pojecia. Uwazany za pioniera koncepcji tzw. do-
brych praktyk korporacyjnych A. Cadbury okreslit corporate governance mianem
»systemu, przez ktory spoiki sa prowadzone i kontrolowane™, nie ograniczajac
podmiotéw sprawujgcych owo prowadzenie i kontrole wylacznie do kapitatodaw-
cow. Problem nadzoru i kontroli zaakcentowany jest rowniez w definicji M. Blaira,
zgodnie z ktorg corporate governance obejmuje

caly zestaw rozwigzan prawnych, kulturowych i instytucjonalnych, ktére okreslaja, jak korpora-
cje publiczne maja funkcjonowac, kto je kontroluje, w jaki sposéb ta kontrola jest sprawowana
i jak alokowane sg ryzyko oraz zyski z ich dzialalnosci*.

W odniesieniu do tak sformutowanego zakresu problematyki corporate governance
za trafne nalezaloby uzna¢ polskie okreslenie ,,nadzér korporacyjny’, ktére, uzyte po
raz pierwszy przez B. Wawrzyniaka’, upowszechnilo si¢ zaréwno w literaturze przed-
miotu, jak i w ,,praktyce akademickiej™. Postuguja si¢ nim na przyktad: M. Jerzemow-
ska’, I. Kotadkiewicz®, T. Kulesza’, I. Postuta'®, S. Rudolf i inni'! oraz P. Urbanek!2.

Stosowanie pojecia ,nadzdr korporacyjny” poszerza horyzont analityczny
o mozliwo$¢ uwzglednienia w nadzorowaniu i kontrolowaniu innych grup inte-
resow, tj. pracownikow, wierzycieli, klientow, dostawcow, deponentéw, kontrahen-
tow lub instytucje rzadowe. Jednak, jak zauwaza J. Jezak', takie rozumienie ter-

2 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey on Corporate Governance, ,Journal of Finance” 1997, vol. 52,
S. 737-783.

3 A. Cadbury, What Are the Trends in Corporate Governance? How Will They Impact Your Com-
pany?, ,Long Range Planning” 1999, no. 1, s. 12-19.

4 M. Blair, Ownership and Control: Rethinking Corporate Governance for the Twenty-First Cen-
tury, Brookings Institution Press, Washington 1995.

5 B. Wawrzyniak, Nadzér korporacyjny: perspektywa badan, ,Organizacja i Kierowanie” 2000,
nr2,s.17-38.

6 Termin ,nadzdr korporacyjny” wystepuje w tytutach konferencji, nazwach przedmiotéw lub
kierunkéw studiow podyplomowych.

7 M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002.

8 |. Kotadkiewicz, Nadzér korporacyjny, perspektywa miedzynarodowa, Poltext, Warszawa 2002.

9 T.Kulesza, Nadzér korporacyjny a zarzgdzanie spétkqg kapitatowgq, LexisNexis, Warszawa 2002.

10 1. Postuta, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Panstwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2013.

11 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzdr korporacyjny, Polskie Wydawnic-
two Ekonomiczne, Warszawa 2002.

12 P.Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2005.

13 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 119.
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minu ,,corporate governance” jest nadal niewystarczajace. Odwoluje sie przy tym
do prac R. Monksa i N. Minowa'*, podkreslajacych istote rowniez innych - poza
nadzorem i kontrolg - relacji pomiedzy réznymi uczestnikami rynku w ustalaniu
kierunkow i zasad dzialania korporacji.

Problematyka wspotzaleznosci zewnatrz- i wewnatrzkorporacyjnych zaakcen-
towana jest rowniez w preambule do Zasad nadzoru korporacyjnego OECD okre-
Slajacej corporate governance jako ,,sie¢ relacji miedzy kadra zarzadzajacy spotek
a ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspolnikami/akcjonariuszami i inny-
mi interesariuszami”®. J. Jezak zwraca uwage na istotnos¢ tych wzajemnych sto-
sunkow, szczegolnie w kontekscie erozji spotecznego zaufania do biznesu i zwia-
zanej z nig koniecznos$ci budowy spotecznej odpowiedzialnosci korporacji wobec
interesariuszy wewnetrznych (pracownikéw, akcjonariuszy, rad nadzorczych) oraz
zewnetrznych (dostawcow, klientow, wierzycieli, spotecznosci lokalnej itd.)'¢. Wo-
bec tak ujetych wyzwan corporate governance, ]. Jezak proponuje postugiwanie si¢
terminem ,ad korporacyjny”, eksponujacym ujecie systemowe i podkreslajacym
konieczno$¢ uwzglednienia w analizie nie tylko proceséw nadzorczych, ale row-
niez stopnia realizacji celéw istotnych z punktu widzenia réznych grup interesa-
riuszy. Terminem ,,fad korporacyjny” postuguja si¢ réwniez instytucje nadzoruja-
ce rynek finansowy w Polsce’’, akcentujac tym samym spojrzenie na sektor ustug
finansowych przez pryzmat szerokiego grona interesariuszy i koniecznos¢ pogo-
dzenia czesto rozbieznych celéw poszczegdlnych uczestnikéw tego rynku.

M. Marcinkowska zauwaza, ze termin ,}ad” znieksztalca ide¢ corporate gover-
nance, wskazujac jedynie na pozadany efekt z pominieciem mechanizméw jego
osiggania'®. Uznaje zatem za najtrafniejsze sformutowanie ,wladztwo korporacyj-
ne”, przychylajac si¢ do zdania Cz. Mesjasza, ze zachowuje ono spdjnos¢ logiczng
z szerokimi obszarami badawczymi, a przy tym nawigzuje do podzialu wystepu-
jacego w dawnym jezyku polskim - wiadania przez wlasciciela oraz zarzadzania
przez wynajetego zarzadce'. Warto zauwazy¢, ze termin ,wladztwo” wiaze sig
znaczeniowo z procesem decyzyjnym, do ktérego odnosza sie liczne wspdlczesne
definicje corporate governance. Zgodnie z ujgciem D. Larckera i B. Tayana, jest to

14 R.A.G. Monks, N. Minow, Watching the Watchers: Corporate Governance for the 21st Century,
Blackwell, Cambridge 1996.

15 Organisation for Economic Cooperation and Development, Zasady nadzoru korporacyjnego
OECD, 2004, s. 11.

16 J.Jezak, tad...,s. 119.

17 Patrz np.: Komisja Nadzoru Finansowego, Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzoro-
wanych, Warszawa 2014; Komisja Europejska, Zielona Ksiega. Unijne ramy tadu korporacyjne-
go, Bruksela 2011.

18 M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu £odzkiego, £6dz 2014, s. 47.

19 Cz. Mesjasz, Teorie nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne
problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2004, s. 13.
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»zestaw mechanizméw kontrolnych, ktére dana organizacja przyjmuje, by zapo-
biega¢ lub zniecheca¢ menedzeréw potencjalnie zorientowanych na wilasne cele
do podejmowania dzialan szkodliwych dla dobra wiascicieli i interesariuszy”™.
A. Todd z kolei wskazuje na cel corporate governance, jakim jest wedtug niego kie-
rowanie i kontrolowanie dzialan organizacji poprzez ustanowienie struktur, zasad
i procedur podejmowania decyzji*!.

W $wietle przedstawionych uje¢ definicyjnych i wieloaspektowego zakresu zna-
czeniowego pojecia ,corporate governance” rysuja si¢, zdaniem autorki, trzy za-
sadnicze obszary, bedace kluczowymi elementami analizy zjawisk w ramach tej
problematyki*. Wiazg si¢ one z ukierunkowaniem rozwazan na procesy nadzoru
i kontroli, istotnosci tadu i porzadku w zakresie relacji miedzy uczestnikami ryn-
ku oraz delegowania procesu decyzyjnego na poszczegdlnych szczeblach wladzy.
Tak zarysowana klasyfikacja zagadnien pozwala na przyporzadkowanie do nich
najbardziej odpowiedniego terminu nacechowanego adekwatnie znaczeniowo.
Uzna¢ mozna, ze ,,nadzdr wladcicielski” kojarzy sie z tradycyjnym oddzieleniem
wlasnosci korporacji od zarzadzania nig, ,,nadzér korporacyjny” implikuje ko-
notacje z mechanizmami kontrolowania, ,tad korporacyjny” - z relacjami ryn-
kowymi i spolecznymi, a ,wladztwo korporacyjne’ — z procesem podejmowania
decyzji (tabela 1). Nalezy jednak podkresli¢, ze wszystkie wymienione elementy
wzajemnie si¢ przenikaja, oddziatujac na siebie, stad zZadne z zaproponowanych
ttumaczen nie zostato jednoznacznie uznane za najtrafniejsze.

Tabela 1. Corporate governance - zakres znaczeniowy i odpowiadajgce mu polskie terminy

. Kluczowy obszar Przyktad ujecia Wystqpow.anle
Termin . . w polskim
analizy definicyjnego el .
piSmiennictwie
1 2 3 4
Nadzor Relacja wtasciciel A. ShleiferiR. Vishny S. Rudolf, K. Barwacz
wiascicielski - menedzer
Nadzor Nadzor i kontrola A. Cadbury, 1999 B. Wawrzyniak,
korporacyjny M. Jerzemowska,
I. Kotadkiewicz,
T. Kulesza, |. Postuta,
S. Rudolf, P. Urbanek

20 D. Larcker, B. Tayan, Corporate Governance Matters: A Closer Look at Organizational Choices
and Their Consequences, Pearson Education, Upper Saddle River 2011, s. 8.

21 A. Todd, Corporate Governance Best Practices, [w:] H.K. Baker, R. Anderson (eds), Corporate
Governance. A Synthesis of the Theory, Research and Practice, Wiley, Hoboken 2010, s. 57-78.

22 Pierwsze zarysowane podejscie, odwotujace sie gtownie do relacji wtasciciel-menedzer
(charakteryzowane jako nadzér wtascicielski), autorka uznaje za nieaktualne i nie poddaje
go dalszej analizie.
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1 2 3 4
tad Relacje R. Monks i N. Minow, J Jezak, D Dc.)b”a
korporacyjn zinteresariuszami 1996 1. Kotadkiewicz,
poracyjny KNF, KE
. . Cz. Mesjasz,
Wtadztwo Proces decyzyjny D. Larcker i B. Tayan, ;
. . . g M. Marcinkowska,
korporacyjne | irealizacja celow 2011 s
G. Domanski

Zrédto: opracowanie wtasne.

W dalszej czg¢sci monografii przedstawione terminy beda uzywane zamien-
nie ze wzgledu na analize corporate governance jako pojecia interpretowanego
zardbwno w sferze aktywnosci (nadzoru, kierowania, kontroli, podejmowania
decyzji), jak i pozadanych efektow (relacji, tadu spolecznego i celéw badanych
podmiotéw). Wzglednie autorka bedzie postugiwala si¢ oryginalnym okresle-
niem w jezyku angielskim, co rowniez coraz czgsciej praktykowane jest w pol-
skiej literaturze przedmiotu®.

1.1.2. Przeglad teorii nadzoru korporacyjnego

Zasygnalizowane w poprzednim punkcie interdyscyplinarnos¢ i wielowymiaro-
wos¢ zagadnien zwigzanych z nadzorem korporacyjnym, dynamiczne zmiany
rzeczywisto$ci gospodarczej oraz szybkie tempo rozwoju nauk, z dorobku kto-
rych czerpig badacze systemow corporate governance, maja swoje odzwierciedle-
nie w szerokim spectrum teorii opisujacych mechanizmy nadzorcze. Jak zauwaza
jednak Cz. Mesjasz, pomimo duzej uwagi, jaka poswieca si¢ teoretycznym pro-
blemom wladania korporacyjnego, dominujacymi sg raczej powierzchowne roz-
wazania o charakterze interpretacyjnym?!. Natomiast A. Peszko stwierdza wrecz,
iz ,musimy zauwazy¢ przygniatajacy badacza pluralizm w podejsciach teoretycz-
nych i olbrzymig réznorodno$¢ postulowanych kierunkéw doskonalenia instytucji
nadzoru korporacyjnego™.

23 Patrz np. M. Marcinkowska, Corporate...; A. Stomka-Gotebiowska, Corporate Governance
- banki na strazy efektywnosci przedsiebiorstw, CeDeWu, Warszawa 2012; M. Aluchna, Wta-
snosc a corporate governance, Poltext, Warszawa 2015.

24 Cz. Mesjasz, Teoretyczne podstawy wtadania korporacyjnego: Wprowadzenie, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzér korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2012, s. 179.

25 A. Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa
2006, s. 131.
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Dodatkowych trudnosci w kategoryzacji istniejacych teorii przysparza obser-
wowany w literaturze zwrot ku podejsciu neoinstytucjonalnemu, uwzgledniajacy
uchylenie neoklasycznych zatozen upraszczajacych, co réwniez przyczynia si¢ do
braku spdjnej systematyki proponowanych koncepcji. J.B. Wolf na przyktad kla-
syfikuje teorie agencji, teori¢ praw wlasnosci i teorie kosztow transakcyjnych jako
zbidr teorii neoinstytucjonalnych®. J. Jezak teorie kosztow transakcyjnych zalicza
obok teorii kontraktualnej do teorii instytucjonalnych”. M. Aluchna z kolei w za-
proponowane;j typologii teorie instytucjonalng odréznia od neoinstytucjonalnej,
tej pierwszej nie przypisujac zadnych subkategorii, a przy charakterystyce drugiej
postugujac si¢ klasyfikacja J.B. Wolfa®.

Interesujacy klasyfikacje proponuje P. Urbanek, dzielac teorie nadzoru na or-
todoksyjne i nieortodoksyjne®. Teorie ortodoksyjne koncentruja si¢ w tym ujeciu
na relacjach wewnatrzkorporacyjnych, wystepujacych pomiedzy akcjonariusza-
mi, menedzerami i pozostatymi interesariuszami korporacji. Do tej grupy teorii
P. Urbanek zalicza wigc teorie agencji, teori¢ stuzebnosci, teorig interesariuszy, teo-
ri¢ zasobowa, teori¢ hegemonii menedzerskiej oraz teorie kosztéw transakcyjnych.
Teorie nieortodoksyjne traktuja nadzoér korporacyjny w szerszym ujeciu jako zja-
wisko spoleczne i obejmuja spoleczng wersje teorii agencji (uchylajaca zalozenie
o oportunizmie menedzeréw), teori¢ polityczng, teori¢ uwarunkowan kulturo-
wych, teorie etyki i teorie legitymizacji.

Przy braku jednoznacznego stanowiska co do systematyzacji postulowanych
idei rysuje si¢ jednak zwrot od teorii agencji, uwazanej za fundament nadzoru
korporacyjnego®, ku teorii interesariuszy (stakeholders) lepiej wpisujacej si¢ nurt
Nowej Ekonomii Instytucjonalnej. Jak podkresla S. Rudolf, rozumienie instytucji
jako regul gry ograniczajacych zachowania ludzi i organizacji implikuje spojrzenie
na spotke jako podmiot znajdujacy sie w sferze oddziatywania wielu interesariuszy
(rynkowych, spotecznych, politycznych)*, co sktania¢ powinno do uwzglednienia
tych oddziatywan przy analizie mechanizméw corporate governance.

Zdaniem autorki niniejszej monografii, obecna w literaturze krytyka teorii
agencji nie oslabia lezacych u jej podstaw gtéwnych zalozen wskazujacych na ist-

26 J.B.Wolf, The Effects of Agency Problems on the Financial Behavior, Performance and Efficiency
of German Industrial Stock Corporations, Peter Lang EuropaischerVerlag der Wissenschaften,
Frankfurt am Main 1999, s. 8.

27 J.Jezak, tad...,s. 159-163.

28 M. Aluchna, Wtasnoscé..., s. 29-36.

29 P. Urbanek, Teoretyczne aspekty tadu korporacyjnego, [w:] A. Adamska, Cz. Mesjasz, P. Urba-
nek, tad korporacyjny. Wtadanie i kontrola w ztozonym Swiecie, Wydawnictwo Uniwersytetu
todzkiego, £6dz 2016.

30 K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, ,Academy of Management Re-
view” 1989, vol. 14, no. 1, s. 57-74.

31 S.Rudolf, Analiza instytucjonalna nadzoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzér kor-
poracyjny a stabilnosé..., s. 161-162.
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nienie konfliktéw pomigdzy réznymi grupami intereséw (menedzerami, akcjona-
riuszami, wierzycielami itd.)*. Dlatego tez za warto$ciowa perspektywe badawcza
autorka uznaje propozycje S. Letzy’go i X. Suna, ktérzy dwa dominujace stano-
wiska - teorie agencji (przedsigbiorstwo akcjonariuszy) i teori¢ interesariuszy
(przedsigbiorstwo interesariuszy) — traktuja jako konkurujace ze sobg paradyg-
maty nadzoru korporacyjnego®. Natomiast uznajac teze T. Gospodarka, zgodnie
z ktéra teoria wladania korporacyjnego stanowi otwarty problem badawczy i zbior
paradygmatow czastkowych®, perspektywe agencji i interesariuszy potraktowac
mozna jako komplementarne paradygmaty czastkowe, do ktérych w mniejszym
lub wigkszym stopniu odnoszg si¢ pozostale teorie proponowane przez badaczy.

Jednak, aby zachowac¢ sp6jnos¢ z podejsciem najczesciej prezentowanym w kra-
jowym pismiennictwie, w dalszej czesci ksigzki teoria agencji i teoria interesariu-
szy beda traktowane jako réwnorzedne innym teorie. Z tego jednak wzgledu, ze
uznawane s3 za dominujace®, szczegélowa analiza z uwzglednieniem ich specyfiki
odnoszacej si¢ do podmiotéw sektora bankowego zostanie przedstawiona w od-
dzielnych podrozdzialach (1.1.311.1.4).

U podstaw teorii agencji leza dwa zasadnicze zalozenia — asymetria informacji
i zwiazane z nig ryzyko wystepowania zachowan oportunistycznych u menedze-
réw. Zwolennicy tej teorii silnie akcentujg wystepowanie tzw. konfliktu agencyjne-
go generowanego przez rozbiezno$¢ intereséw pryncypata (kapitalodawcy) oraz
agenta wynajetego do zarzadzania powierzonym mu kapitalem (menedzera). O$
konfliktu niekiedy przenosi si¢ na inne grupy intereséw w otoczeniu wewnetrz-
nym i zewnetrznym spotki, rozszerzajac znacznie zakres aplikacyjny teorii®.

Na podstawie badan czynnikéw psychologicznych i sytuacyjnych L. Donaldson
wskazal, Ze relacja mocodawcy i zarzadcy nie zawsze opiera si¢ na konflikcie®.
Czerpigc ze wzorca samorealizujacego si¢ menedzera zaproponowanego przez
C. Argyrisa®, zauwazyl, ze istotnym czynnikiem determinujacym zachowania
menedzerdw jest czesto dazenie do satysfakeji z dobrze wykonanej pracy. Sfor-
mulowana na podstawie tych spostrzezen teoria stuzebnosci (stewardship theory)

32 Szerzej natemat teorii agencji w podmiotach sektora bankowego oraz o jej krytyce w dalszej
czesci pracy (podrozdz. 1.1.3).

33 S. Letza, X. Sun, Corporate Governance: Paradigms, Dilemmas and Beyond, , The Poznan
University of Economics Review” 2002, vol. 2, no. 1, s. 43-65.

34 T. Gospodarek, Modelowanie w naukach o zarzqdzaniu oparte na metodzie programdéw ba-
dawczych i formalizmie reprezentatywnym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 28-29.

35 Por. M. Marcinkowska, Corporate..., s. 48; CW.L. Hill, T.M. Jones, Stakeholder Agency Theory,
»Journal of Management Studies” 1992, vol. 29/2, s. 131-154.

36 Szerzejnaten temat - patrz podrozdz. 1.1.3.

37 L. Donaldson, The Ethereal Hand: Organizational Economics and Management Theory,
»~Academy of Management Review” 1990, vol. 15, no. 3, s. 369-381.

38 C. Argyris, Organization Man: Rational and Self-actualizing, ,Public Administration Review”
1973, no. 4, s. 253-26T7.
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eliminuje zatem problem agencji, widzac w menedzerach jednostki dazace do sa-
morealizacji, osiggnigcia sukcesow i uznajace etos pracy. Takie postawy czynig ich
dziatania zgodnymi z interesem akcjonariuszy/udzialowcoéw, stad teoria stewarda
przez niektérych badaczy uznawana jest za koncepcje odmienng w swoich zalo-
zeniach od teorii agencji*’, inni natomiast traktuja ja nie jako teorie alternatywna,
tylko uzupelniajaca®. Jak zauwaza J. Jezak, aplikacja teorii stuzebnosci w praktyce
korporacyjnej zalezy w gléwnej mierze od podejscia wlascicieli i tego, jak bardzo
obawiajg sie oni realizacji partykularnych intereséw przez naczelne kierownictwo
spotki*'.

Profesjonalizm i zaangazowanie menedzeréw silnie akcentuje réwniez teoria
hegemonii menedzerskiej, zgodnie z ktérg faktyczna wladza i pelna decyzyjnos¢
w spolce spoczywa w rekach menedzeréw. Konstatacja powyzsza jest rezultatem
badan amerykanskich korporacji przeprowadzonych przez M.L. Mace’a, ktore do-
wiodly marginalnej roli innych organéw nadzoru dla podejmowanych w firmie
decyzji*’. M.L. Mace okresla zadania tych organéw, a w szczegdlnosci rady, mia-
nem ,mitycznych’, to znaczy w rzeczywisto$ci nie majacych wptywu na losy spot-
ki, sprowadzajacych si¢ czesto do formalnego legitymizowania dziatan zarzadu®.

Znaczenie zasobow ludzkich, w tym réwniez tych tworzacych rady spotek, ak-
centuje teoria zasobowa. W swoich zroédtach odnosi si¢ wprawdzie do kazdego ro-
dzaju zasobéw materialnych i niematerialnych w przedsigbiorstwie stanowiacych
o jego stabosci lub przewadze konkurencyjnej*, obecnie jednak w jej kontekscie
podkresla si¢ przede wszystkim znaczenie czynnika ludzkiego. Zgodnie z teoria
zasobowg, aktywa budujace sile korporacji powinny by¢ warto$ciowe, unikatowe
i niemozliwe do substytucji, a takie warunki spelniaja najczesciej wiedza, umiejet-
nosci, informacje, czyli czynniki zwigzane z zasobami ludzkimi. Stad nierzadko
podkreslana rola tych zasobdw, w tym w szczegolnosci w odniesieniu do kadr me-
nedzerskich i nadzorczych, posiadajacych okreslone kompetencje, doswiadczenie
i cechy osobowos$ciowe.

Kolejne teorie — kosztéw transakcyjnych, praw wlasnosci i teoria kontrakto-
wa — autorka zalicza do grupy teorii instytucjonalnych, cho¢, jak wczesniej wspo-
mniano, w pi$miennictwie brak jest jednoznacznego stanowiska porzadkujacego
typologie koncepcji nadzoru. Zaliczenie wymienionych trzech do grupy teorii

39 J.Jezak, tad...,s. 148.

40 K.Postrach, Teoria agencji a teoria stewarda w nadzorze korporacyjnym, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzér korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2010, s. 289.

41 J.Jezak, tad...,s. 150.

42 M.L. Mace, Directors: Myth and Reality, Harvard University Press, Boston 1971.

43 Por. podrozdz. 3.2.3.1.

44 B. Wernelft, A Resource-based View of the Firm, ,Strategic Management Journal” 1984,
vol. 5(2), s. 111-180; J.B. Barney, Firm Resources and Sustained Competitive Advantage,
wJournal of Management” 1991, vol. 17(1), s. 99-120.
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