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Rynkowa ocena tadu korporacyjnego
w spolkach publicznych — przeglad wynikow badan

Agnieszka Perepeczo”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu byt przeglad wynikéw badan reakeji akcjonariuszy na zdarzenia zwia-
zane z tadem korporacyjnym w spotkach publicznych przeprowadzonych na rynkach rozwinigtych oraz
w Polsce. Innymi stowy, celem bylo poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, ktore ze zdarzen oraz ktore czyn-
niki ksztattujace tad korporacyjny w spotkach sa postrzegane przez rynek jako determinanty kreacji warto-
$ci, a ktore nie.

Metodologia badania — W artykule na wste¢pie przedstawiono ztozong tematyke fadu korporacyjnego i scha-
rakteryzowano funkcjonujace modele na $wiecie. W dalszej czg¢sci dokonano przegladu badan reakcji ak-
cjonariuszy, kolejno na zmiany regulacji prawnych w zakresie corporate governance, zmiany w sktadzie
zarzadow, w tym objecie stanowisk kierowniczych przez kobiety oraz zmiany w strukturze wlascicielskie;j.
Wynik — Wyniki przeprowadzonego studium literatury wskazuja, ze to co dzieje si¢ w firmie, pomimo braku
wymiaru finansowego, moze mie¢ wplyw na warto$¢ rynkowa spotki i stopy zwrotu realizowane przez
akcjonariuszy. Ze wzgledu na ztozonos¢ tematyki fadu korporacyjnego reakcja akcjonariuszy zalezy od to-
warzyszacych okolicznosci, utartych tradycji, zachowan kulturowych, uwarunkowan gospodarczych i wielu
innych czynnikow.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Na rynku polskim jest luka w zakresie oceny rynkowej tadu korporacyjnego. Wiele
pytan nadal pozostaje bez odpowiedzi. Przeglad obserwacji na rynkach rozwinietych jest podstawa do apli-
kacji i poszukiwan podobnych zalezno$ci wérdd polskich spotek publicznych.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, ocena rynkowa, dodatkowe stopy zwrotu

Wprowadzenie

Na rynku amerykanskim pierwsze lata XXI w. byty burzliwym poczatkiem kolejnego ty-
sigclecia. Inwestorzy, pracownicy, wierzyciele, kontrahenci i pozostali interesariusze byli
swiadkami spektakularnych bankructw, w tym Enronu i Worldcomu oraz wielu innych
spotek (Jackson 2008). Wielu z nich stracito caty dorobek swojego zycia, przede wszyst-
kim na skutek kreatywnej rachunkowosci prowadzonej przez dyrektorow zarzadzajacych.
Jednak nie tylko oni nadwyre¢zyli zaufanie inwestorow. Wiarygodnos$¢ ocen agencji ratingo-
wych zostala podwazona, a niezalezno$¢ firm audytorskich okazata si¢ fikcja. Banka pekta
i poczatkowo kryzys zapanowat tylko na amerykanskim rynku kapitalowym, by nastepnie
przeniesc si¢ w globalnym $wiecie w inne rejony geograficzne.
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Wydarzenia te zbiegly si¢ w czasie z debatami wielu instytucji §wiatowych i narodo-
wych zwigzanych z rynkami kapitatowymi nad kodeksami tadu korporacyjnego. Fala skan-
dali finansowych przyspieszyta przebieg prac. Koniecznym byto przywrocenie zaufania
inwestorow, zaostrzenia odpowiedzialnosci korporacyjnej i zawodowej. Pierwszym kro-
kiem w USA bylo uchwalenie w lipcu 2002 roku Ustawy Sarbanesa-Oxleya (SOX) i prze-
prowadzenie szeregu reform nadzoru wiascicielskiego i zasad raportowania informacji fi-
nansowych. Na rynku europejskim kolejne panstwa i instytucje zajmujace si¢ publicznym
obrotem papierami warto$ciowymi przyjmowaty kodeksy tadu korporacyjnego. W 2002
roku Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, zgodnie z wytycznymi OECD, Banku
Swiatowego i Komisji Europejskiej rowniez przyjeta pierwszy Kodeks Dobrych Praktyk.
Polski kodeks tadu korporacyjnego, tak jak wiele innych na $wiecie, ma charakter prawa
mickkiego. Przestrzeganie zasad nie jest obligatoryjne, ale brak zgodno$ci z nimi moze
skutkowac wycofaniem si¢ inwestorow z danej spotki.

Rodzaj systemu tadu korporacyjnego zalezny jest od miejsca umiejscowienia kontroli.
Takim miejscem oceny skutecznosci dziatania firmy, w tym takze jej tadu korporacyjne-
go w systemach zewngtrznych, jest rynek kapitalowy. Na podstawie informacji ptynacych
ze spotek inwestorzy podejmujg decyzje o alokacji wolnego kapitatu. Jedne decyzje sg oce-
niane pozytywnie, inne sg postrzegane negatywnie. Damodaran (2005) podkreslat, ze klu-
czem do sukcesu w decyzjach inwestycyjnych i zarzadzaniu majatkiem jest nie tylko wie-
dza, ale i identyfikacja czynnikow warto$ci. Celem artykutu jest przeglad wynikow badan
reakcji akcjonariuszy na zdarzenia zwigzane z tadem korporacyjnym w spotkach publicz-
nych przeprowadzonych na rynkach rozwinigtych oraz w Polsce. Innymi stowy, celem jest
poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, ktore ze zdarzen oraz ktore czynniki ksztattujace tad
korporacyjny w spotkach sa postrzegane przez rynek jako determinanty kreacji wartosci,
a ktore nie. Na wstepie artykutu zasygnalizowano ztozonos$¢ tematyki tadu korporacyjnego.
W dalszej czesci dokonano przegladu badan reakeji akcjonariuszy na wybrane zdarzenia,
takie jak: zmiany regulacji prawnych w zakresie corporate governance, zmiany w skladzie
zarzadow, w tym objecie stanowisk kierowniczych przez kobiety oraz zmiany w strukturze
wilascicielskiej.

1. Istota i modele corporate governace

Nie ma jednej definicji corporate governance, inaczej tadu korporacyjnego. Pojecie to
jest zroznicowane i zalezne od tradycji kulturowych, historycznych oraz uwarunkowan
gospodarczych, prawnych i spotecznych danego regionu geograficznego. Zawsze jednak
charakterystyka i zrozumienie pojecia tadu korporacyjnego, sprowadza si¢ do odpowiedzi
na kolejne pytania: co jest priorytetowym celem dziatalno$ci spotki, w czyim interesie ona
dziala, ktora grupa interesow powinna mie¢ kontrol¢ i jak ma by¢ ona sprawowana (Jezak
2010: 117).
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Nawigzujac do neoklasycznej teorii finanséw, odpowiedzi wydaja si¢ by¢ bardzo proste,
gdyz celem kazdej spotki powinna by¢é maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy i dziatanie
w interesie akcjonariuszy. To wtasnie akcjonariusze powinni sprawowaé nad nig kontrolg
odpowiednio przez rynek i/lub przez organ nadzorczy. Tak m.in. definiowali tad korpo-
racyjny tworcy teorii agencji Jensen i Meckling (1976). Ich zdaniem nadzoér korporacyjny
koncentruje si¢ na badaniu powigzan pomiedzy wiascicielami firmy a najetymi przez nich
agentami, ktérzy w imieniu wlascicieli zarzadzaja firma i maja obowigzek maksymalizo-
wania stanu posiadania jej wlascicieli.

Wspdlczesne przedsigbiorstwo jest czesto bardzo duzym ztozonym organizmem, wiel-
ka korporacja, posiada osobowos¢ prawna, wielu inwestorow zewngtrznych instytucjonal-
nych i indywidualnych, a zarazem ostry rozdzial pomigdzy wilasnoscia i kontrolg. Cha-
rakter wspotczesnych korporacji i globalizacja rynkow sprawity, ze centrum problematyki
corporate governance przesungto si¢ w kierunku zagadnien ochrony praw akcjonariuszy
i wierzycieli oraz regulacji rynku kapitatlowego. W drugiej potowie XX w. narodzita si¢
perspektywa interesariuszy (stakeholders) i zastapita klasyczne spojrzenie, perspektywe
wiascicielska. Wspotczesnie to interesariusze zewnetrzni powinni wspolpracowac i uczest-
niczy¢ w procesach podejmowania decyzji na zasadzie wzajemnego zaufania oraz prze-
strzegania okreslonych standardow etycznych. W grupie interesariuszy znajduja si¢ klienci,
dostawcy, wierzyciele, banki, pracownicy, spolecznos¢ lokalna, zwiazki zawodowe, pan-
stwo, opinia publiczna i inni. Kazda z grup kieruje si¢ wlasnymi interesami, ktore faczy je-
den wspolny — rozwoj przedsigbiorstwa. Wspodtczesnie coraz czesciej wskazuje sig, ze celem
podmiotéow gospodarczych nie ma by¢ tylko maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy, ale
pogodzenie innych celow we wzroscie przedsigbiorstwa.

Z takim postrzeganiem tadu korporacyjnego wydaje si¢ by¢ zgodna definicja OECD,
gdzie nadzor korporacyjny dotyczy zalezno$ci pomiedzy kierownictwem spotki, jej organa-
mi oraz akcjonariuszami i pozostalymi grupami udziatlowymi. Okres$la on strukturg, za po-
srednictwem ktdrej ustala si¢ cele podmiotu gospodarczego i srodki ich realizacji, a takze
narz¢dzia monitorowania wynikow dziatania (Jezak 2010: 118).

Nie oznacza to, ze pierwotne podstawy teoretyczne tadu korporacyjnego nie maja juz
dzisiaj racji bytu. Skala naruszen prawnych i spowodowanie strat wielu grup interesariuszy
przez kadre zarzadzajaca w okresie ,,banki telekomunikacyjnej” oraz liczne bankructwa
byly dos¢ wymowne. Najtrudniejszym ogniwem do kontrolowania jest klasyczna relacja
pomigdzy agentem i pryncypatem, akcjonariuszami i menedzerami, a we wspotczesnym
przedsiebiorstwie pomigdzy szeroka grupa interesariuszy a zarzadami spolek. Teoria agen-
cji byta, jest i bedzie podstawa tadu korporacyjnego. Bedzie roéwniez istniato zjawisko asy-
metrii informacji, ktére dzieki mechanizmom tadu korporacyjnego mozemy ograniczaé, ale
niestety nie wyeliminowac.

W literaturze przedmiotu wyroéznia si¢ kilka modeli tadu korporacyjnego, wsérdd nich
amerykanski i brytyjski (Jezak 2010: 166—170), ktére maja wiele cech wspdlnych, stad
tez niejednokrotnie okresla si¢ je wspdlnym pojeciem modelu anglo-amerykanskiego
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(Jerzemowska 2002: 91) lub anglosaskiego. W modelu amerykanskim podstawowym inte-
resariuszem jest akcjonariusz, a uwaga jest skoncentrowana na relacji pomigdzy akcjona-
riuszami a radg dyrektoréw. Celem spotki jest maksymalizacja wartos$ci dla akcjonariuszy,
natomiast pozostale grupy interesariuszy sa traktowane marginalnie. Podobnie, ale z pew-
nymi réznicami, jest w modelu angielskim. Jedng z nich jest to, ze rada dyrektoréw nie jest
odpowiedzialna wobec akcjonariuszy, lecz wobec spotki jako osoby prawnej. W obu tych
modelach pojmowanie tadu korporacyjnego jest zbiezne z definicja tworcow teorii agencji.

W Europie Kontynentalnej uwarunkowania historyczne i gospodarcze rzutowaty na nie-
co inny obraz tadu korporacyjnego niz na rynkach amerykanskim i brytyjskim. W teorii
wymienia si¢ dwa modele funkcjonujace w Europie: niemiecki i tacinski (Jezak 2010: 171—
175). W pierwotnym modelu niemieckim celem byta ochrona akcjonariuszy oraz pracow-
nikow korporacji. Dzisiaj korporacje wraz z rozwojem nowych instrumentéw finansowych
wychodzg z ochrony pracownikéw. System zarzadzania jest dwupoziomowy, kontrola ma
charakter wewnetrzny i jest sprawowana przez rade nadzorcza, w ktorej pracownicy moga
mie¢ swojego reprezentanta. Z kolei model tacinski jest posrednim rozwigzaniem pomiedzy
modelem amerykanskim i niemieckim. Akcjonariusze maja wigkszy wptyw na dziatalnos¢
spotki niz w modelu niemieckim, ale prawa akcjonariuszy mniejszosciowych nie sg tak
chronione jak w modelu amerykanskim. Nalezy jeszcze tutaj wymieni¢ rynek azjatycki
i model japonski tadu korporacyjnego, ktory jest odmienny od pozostatych modeli, ale tez
zmierza ze zmianami w kierunku liberalnego rynku i modelu amerykanskiego.

Przedstawione modele sa dynamiczne. Wraz ze zmieniajacymi si¢ potrzebami rynku
ewaluujg one przede wszystkim w kierunku modelu anglo-amerykanskiego. Jednakze staba
kontrola zewngtrzna na rynku amerykanskim nie uchronita przed naruszeniem praw akcjo-
nariuszy. Koniecznym byto wprowadzenie elementow kontroli wewngtrznej podobnej do roz-
wigzan europejskich. Procesy globalizacji na $wiecie, a w Europie zjednoczenie, sprawiaja, ze
réznice pomigdzy modelami bedg si¢ zmniejszaty. Nalezy jednak pamietac, ze na tad korpora-
cyjny sktada si¢ tez kultura organizacji Scisle powiazana z tradycjami narodowymi. Ze wzgle-
du na roznice kulturowe rozbieznosci corporate governance beda istniaty nadal.

Pojecie gospodarcze corporate governance jest pojemne. Zagadnienia poruszane w ob-
ligatoryjnych regulacjach prawnych dotyczg organow spoiki i relacji pomigdzy nimi. W ko-
deksach tadu korporacyjnego poruszane sa kwestie relacji organéow spoétki z mikro- i ma-
krootoczeniem, z poszczegdlnymi grupami interesariuszy. Do zagadnien tych dochodza
rozwigzania systemowe dotyczace zasad obrotu papierami wartoSciowymi, obowigzkoéw
informacyjnych oraz dziatan minimalizujacych konflikty interesow w spotkach. Innymi
stowy, tad korporacyjny to zasady funkcjonowania zarzadu, rady nadzorczej lub rady dy-
rektorow, zgromadzenia akcjonariuszy, wynagradzania menedzeroéw, parytet na stanowi-
ska kierownicze 1 wynikajaca z niego obecnos$¢ kobiet w zarzadzie oraz radzie nadzor-
czej; to takze zasady wyboru audytora, struktura akcjonariatu, powiazania kapitatowe,
obowiazki informacyjne i inne aspekty zwigzane ze sprawnym dziataniem przede wszyst-
kim spoétek publicznych.
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2. Reakcja akcjonariuszy na zmiany regulacji prawnych

Z punktu widzenia akcjonariuszy zmiana regulacji prawnych dotyczacych tadu korporacyj-
nego moze oznacza¢ ograniczenie ich dotychczasowych praw lub rozszerzenie, w zalezno-
$ci od tego, czy jest to akcjonariusz mniejszosciowy, czy wickszosciowy. Jak juz wspomina-
no na wstepie, pierwsze lata XXI w. owocowaly w szereg zmian prawnych dotyczacych tadu
korporacyjnego na $§wiecie. Odpowiedzi na pytanie, jak inwestorzy oceniali te zdarzenia
i jakie korzysci lub straty ponosili z tego tytutu, znajdujemy w licznych badaniach reakcji
akcjonariuszy przede wszystkim na rynku amerykanskim.

Jedna z tego typu prac byty badania przeprowadzone przez Jaina i Rezaeea (2006), kto-
rzy analizowali wptyw 12 zdarzen legislacyjnych zwigzanych z Ustawa SOX na realizo-
wane anormalne dodatkowe stopy zwrotu w trzydniowym oknie obserwacji na podstawie
indeksoéw rynkowych. Zdarzenia te zostaty podzielone na trzy grupy: a) zdarzenia, ktore nie
miaty wptywu, byly neutralne wobec mozliwosci uchwalenia ustawy, b) zdarzenia nieko-
rzystne, ktoére zmniejszaty prawdopodobienstwo przyjecia regulacji, ¢) zdarzenia pozytyw-
ne zwigkszajace prawdopodobienstwo uchwalenia ustawy. Zbadano, czy rynek pozytywnie
(negatywnie) reaguje na legislacyjne zdarzenia, ktore zwigkszaja (obnizaja) prawdopo-
dobienstwo wprowadzenia aktu prawnego. Uzyskane wyniki anormalnych stép zwrotu
potwierdzity wstepne zatozenia autoréw. Pozytywna reakcje akcjonariuszy odnotowano
na uchwalenie Ustawy SOX przez Kongres Stanow Zjednoczonych Ameryki oraz zatwier-
dzenie aktu przez Prezydenta USA. Uzyskane dodatkowe stopy zwrotu byly najwyzsze
dla tych zdarzen i statystycznie istotne. Jednoczesnie w cytowanych badaniach analizo-
wano czynniki ksztattujace uzyskane anormalne stopy zwrotu w oknie (-1, +1). Rezultaty
tej czgsci badan wskazywaty, ze reakcja byta przede wszystkich pozytywna w przypadku
firm, ktore miaty uporzadkowane zasady tadu korporacyjnego jeszcze przed wprowadze-
niem Ustawy SOX.

Zblizone tematycznie badania dotyczace reakcji rynku na zdarzenia zwigzane z pro-
cesem legislacyjnym Ustawy SOX przeprowadzit Zhang (2007). Badat on 17 zdarzen do-
tyczacych zmiany regulacji prawnych w trzydniowym oknie zdarzenia, a proba badawcza
obejmowata spotki amerykanskie i zagraniczne. Skumulowane dodatkowe stopy zwrotu,
uzyskane dla wszystkich zdarzen lacznie, obliczone dwoma podej$ciami, byly ujemne
od —6,74% do —5,89%, jednakze nieistotne statystycznie. Pozytywna i istotng reakcj¢ odno-
towano na przyjecie Ustawy SOX na poziomie od 4,25% do 4,51%. Natomiast negatywna
i statystycznie istotng reakcje odnotowano na zdarzenie, ktore miato miejsce na poczatku
lutego 2002 roku, kiedy to Sekretarz Stanu poinformowat opini¢ publiczng o konieczno$ci
wprowadzenia zmian. Dodatkowe stopy zwrotu uksztattowaty si¢ wowczas na poziomie
okoto —3%. Ponadto w momencie, kiedy w lipcu 2002 roku, tuz przed zatwierdzeniem Usta-
wy SOX, republikanie wycofali si¢ ze stanowiska za jej przyjeciem, dodatkowe stopy osig-
gnety najnizsza warto$¢ od —6,38% do —4,94%.
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Przytoczone wyniki empiryczne to nie jedyne studia dotyczace zmian w regulacjach
corporate governance. Nalezy jeszcze wspomniec, ze problematyka zajmowali si¢ takze
Choi i inni (2008) oraz Larcker i inni (2011). Pierwszy z wymienionych zespotéw badaw-
czych analizowal zdarzenia dotyczace uchwalenia Ustawy SOX oraz wptyw ochrony ak-
cjonariuszy na anormalne stopy zwrotu. Uzyskane rezultaty wskazywaty, ze spotki cha-
rakteryzujace si¢ staba ochrong akcjonariuszy odnotowaty pozytywne dodatkowe stopy
zwrotu, kiedy ustawa zostata uchwalona w przeciwienstwie do spotek, w ktoérych prawa
akcjonariuszy byly juz wezesniej respektowane. Zdaniem autoréw to wiasnie spotki, gdzie
ochrona praw akcjonariuszy byta niska, zyskaty najwiecej na reformie tadu korporacyjnego.

Drugi z wymienionych zespotow, Larcker i inni (2011), analizowal wptyw 18 regula-
cji — zdarzen dotyczacych wynagrodzen kadry zarzadczej oraz udzielania pelnomocnic-
twa na rynku amerykanskim w latach 2007-2009. Ograniczenia wynagrodzen dyrektorow
wykonawczych i rozszerzanie prawa do udzielanie pelnomocnictwa byto zrodtem kreacji
warto$ci dla akcjonariuszy, w przeciwienstwie do rozwigzan opartych na kontraktach me-
nedzerskich i systemie premiowania w oparciu o maksymalizacj¢ wartosci dla akcjonariu-
szy. W tym drugim przypadku te rozwigzania dewaluowaly wartos$¢ firmy.

Nawigzujac do rynku europejskiego, czy tez polskiego, to brak tak spektakularnych
zdarzen na rynkach kapitatowych, jak w przypadku rynku amerykanskiego sprawit, Ze pro-
cesy wprowadzania kodeksow tadu korporacyjnego dla spoétek publicznych nie budzity tyle
emocji wsrod akcjonariuszy. W tym obszarze badawczym jest luka na obu rynkach.

3. Reakcja akcjonariuszy na zmiany w zarzadzie spolek

Jednym z najcze¢$ciej poruszanych probleméw badawczych z zakresu tadu korporacyjnego
jest funkcjonowanie zarzadu, jego wynagrodzenie, struktura, zmiany osobowe, w tym ob-
jecie stanowiska przez kobiete. Ponownie najbardziej obfitym w badania empiryczne z tego
zakresu jest rynek amerykanski, ale nie jedynym. Lista publikacji jest znacznie dtuzsza niz
w przypadku badan reakcji na zmiany legislacyjne.

Zmiana w skladzie zarzadu spotki moze by¢ wynikiem kilku okoliczno$ci, w tym
powotania na stanowisko, rezygnacji, zwolnienia, odej$cia na emerytur¢ czy tez $mierc.
To ostatnie z wymieniowych zdarzenie moze mie¢ charakter nagty i nieoczekiwany i juz
w latach 80-tych byto przedmiotem zainteresowan studiow empirycznych. Jednym z nich
byty badania przeprowadzone przez Worrella i innych (1986), w ktérych autorzy zaktada-
li na wstepie, ze $mier¢ kluczowego czlonka zarzadu wigze si¢ z utratg wartosci dla ak-
cjonariuszy. Badana proba liczyta 127 tego typu zdarzen, ktore miaty miejsce w latach
1967-1981 na rynku amerykanskim, w tym podgrupa dotyczaca 23 dyrektoréw general-
nych (CEOs). Autorzy, wzorujac si¢ na modelu analizy zdarzenia opracowanym przez Fame¢
i innych (1969), zastosowali model rynkowy. Cate okno obserwacji obejmowato 90 dni
przed i 30 dni po ogloszeniu informacji w prasie. Anormalna stopa zwrotu w oknie zda-
rzenia (—90, 0) byla ujemna dla catej badanej populacji na poziomie —0,61% a dodatnia
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po zdarzeniu w przedziale (0, +30) z wartoscia 1,56%, w odrdznieniu od podgrupy badaw-
czej dyrektoréw generalnych, gdzie spadek dodatkowych stop zwrotu byt kontynuowany
takze po zdarzeniu i w catym oknie obserwacji (90, +30), miernik CAR osiagnat poziom
—9,36%. W sytuacji, kiedy dane zdarzenie dotyczyto osob, ktore petnity jednoczesnie funk-
cj¢ dyrektora generalnego oraz przewodniczacego rady dyrektoréw, dodatkowe stopy zwro-
tu byty w caltym oknie obserwacji dodatnie na poziomie 3,83%. Kiedy jednak informacja
dotyczyla tylko osoby przewodniczacego rady dyrektorow, w okresie poprzedzajacym zda-
rzenie zaobserwowano poczatkowo spadek miernika CAR, a nast¢pnie jego wzrost do po-
ziomu 2,62%. Wnioski z cytowanych badan wskazuja, ze reakcja akcjonariuszy jest zalezna
od stanowiska, ktore dana osoba zajmuje. Negatywna reakcja na $mier¢ dyrektora general-
nego jest z punktu widzenia akcjonariuszy najwigksza strata dla wartosci spotki. Niestety
nie dla wszystkich wynikow potwierdzona zostata ich istotno$¢ statystyczna.

Przytoczone powyzej badania reakcji na odejScie w wyniku $§mierci czlonka zarzadu
to nie jedyne na rynku amerykanskim. W swoich badaniach Nguyen i Nielsen (2009) zaob-
serwowali, ze w wyniku naglej Smier¢ niezaleznego dyrektora nastepuje spadek cen akcji.
Miernik CAR w czterodniowym oknie (-1, +2), wyniost blisko —1%. Czgstszym jednak
tematem badawczym byly pozostale mozliwe okoliczno$¢ zmiany oséb na stanowiskach
kierowniczych, a wsérdd nich rezygnacja cztonka zarzadu. W badaniach przeprowadzo-
nych przez Furtado i Rozeffa (1987) zaobserwowano wzrost akcji w ciggu dwoch dni po
ogloszeniu przez rad¢ dyrektoréw informacji o przymusowej rezygnacji top menedzera.
Jednakze ich proba badawcza liczyta jedynie 11 takich przypadkow dla spotek amerykan-
skich na przestrzeni o§miu lat. Rowniez spadek ceny akcji na wymuszong rezygnacje osoby
zajmujacej wysokie stanowisko wsrod kadry zarzadzajacej znajdujemy w wynikach badan
Warnera i innych (1988), jako oceng rynku przez pryzmat pogorszenia si¢ sytuacji firmy
w przysztosci. W przyjetej grupie badawczej okreslenie kadry zarzadzajacej byto bardzo
szerokie i tylko jeden przypadek dotyczyt rezygnacji top menedzera. Z kolei Weisbach
(1988) w podsumowaniu swoich badan wskazal, ze rada sktadajaca si¢ z dyrektoréw ze-
wnetrznych tatwiej podejmuje decyzje o odwotaniu dyrektora generalnego (CEO), a tym
samym odwotujac zty zarzad, podnosi wartos$¢ firmy.

Wsrdd licznych przyktadow oceny rynkowej rezygnacji cztonka zarzadu znajduja sie
badania dotyczace polskiego rynku kapitalowego, przeprowadzone przez Gurgula i Maj-
dosza (2007). Autorzy analizowali wplyw rezygnacji na ceny rynkowe spotek notowanych
na GPW SA. W badaniach przeprowadzono analiz¢ zdarzenia w krotkim oknie obserwacji
od =5 do +5 dni. Dniem zdarzenia byto podanie po raz pierwszy do publicznej wiadomosci
informacji o rezygnacji. Badana proba obejmowata 60 zdarzen w spdtkach notowanych
na rynku podstawowym w okresie od stycznia 2000 do czerwca 2005. Dodatkowe stopy
zwrotu zostaty obliczone na podstawie modelu rynkowego. Wyniki zostalty zaprezento-
wane jako $rednie dzienne dodatkowe stop zwrotu. Rezultaty uzyskane przed zdarzeniem
w dniach ¢t =—4, -2 oraz —1, jak rowniez w dniu ¢ = +4 byly dodatnie. W pozostatych dniach
srednie dzienne dodatkowe stopy zwrotu byly negatywne na poziomie —1,006% w ¢ = 0
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oraz —1,068 w ¢ = +3. Weryfikacja statystycznej istotno$ci wynikéw potwierdzona zostata
odpowiednio dla warto$ci uzyskanych w dniach r=-2, 0 oraz +2. W podsumowaniu Grugul
i Majdosz wskazuja, ze prawdopodobng przyczyng zaobserwowanych pozytywnych reakcji
w przedziale przed zdarzeniem jest traktowanie rezygnacji ze stanowiska jako probe¢ roz-
wigzania probleméw w firmie. Po informacji akcjonariusze mniejszo$ciowi reaguja nega-
tywnie, traktujac rezygnacje jako utrate kapitatu ludzkiego. Jednakze, sumujac uzyskane
przez autoréw dzienne wyniki w caltym oknie obserwacji, otrzymamy warto$¢ zagregowa-
nag CAAR na poziomie —1,698%, co wskazuje na fakt, ze srednio akcjonariusze negatywnie
ocenili rezygnacj¢ czlonka zarzadu ze stanowiska.

Ponadto autorzy w cytowanych badaniach w celu wyeliminowania autokorelacji w mo-
delu rynkowym przeprowadzili kalkulacje zestandaryzowanych dodatkowych stéop zwrotu
wg modelu rynkowego uwzgledniajacego GARCH (1,1) error term zaproponowanego przez
Hilliard i Savickas (2000). W tym podejsciu skumulowana srednia dodatkowa stopa zwrotu
réwniez byla ujemna w catym oknie obserwacji, w podoknach poprzedzajacych zdarzenie
wartosci byty dodatnie, a po zdarzeniu ujemne i istotne statystycznie w przedzialach (-2,
-1), (0, +3), (0, +5). Przeprowadzona dodatkowo analiza zmienno$ci zestandaryzowanych
stop wykazata na wigksze ich zroznicowanie w przedziale przed zdarzeniem w poréwnaniu
do okna po zdarzeniu. Autorzy wnioskuja, ze wyzsza zmiennos$¢ przed zdarzeniem wynika
z niepewnosci co do wystapienia rezygnacji i nerwowej reakcji akcjonariuszy na ciggte
spekulacje.

4. Rynkowa ocena objecia stanowiska w zarzadzie przez kobiete

Jednym ze sktadowych tematow dyskutowanych w ramach tadu korporacyjnego na prze-
strzeni ostatniego dwudziestolecia jest wyréwnanie réoznic w strukturze zatrudnienia pod
wzgledem plci. Pomimo tego, ze w od poczatku lat 80-tych obserwuje si¢ wzrost udziatu
kobiet na rynku pracy, w wigkszosci krajach europejskich kobiet pracujacych jest mniej niz
mezezyzn, w szczegolnosci dotyczy to stanowisk kierowniczych, gdzie zdecydowang wigk-
szos¢ stanowi pte¢ meska. Z tego tez powodu na szczeblu europejskim i narodowym podjeto
dyskusje nad obligatoryjnymi parytetami zatrudniania kobiet. Jednocze$nie temat ten stat
si¢ przedmiotem zainteresowan studiow empirycznych oceny rynkowej zdarzen, kiedy na
stanowisku kierowniczym w spotce publicznej pojawia si¢ kobieta. Jednym z nich jest ba-
danie przeprowadzone przez Campbella i Vera (2010) na rynku hiszpanskim. Okres badan
obejmowat lata 1989-2001, poprzedzajace liczne zmiany regulacji dotyczacych struktury
zatrudnienia na stanowiskach kierowniczych pod wzgledem ptci. W catym okresie odno-
towano ponad 4050 powotan do zarzadu, a tylko 105 z nich dotyczyto kobiet. W wyniku
selekcji danych, koncowa proba liczyta 47 przypadkow. Analiza zdarzenia w krotkim okre-
sie zostata przeprowadzona w oknie (10, +10) na podstawie miernika CAAR i modelu
rynkowego. W okresie ogloszeniowym od 2 dni przed do 2 dni po ogtoszeniu informacji
o nominacji kobiety na stanowisko w zarzadzie. Dodatkowe stopy zwrotu byly pozytywne
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na poziomie 0,8% i istotne statystycznie. W catlym oknie obserwacji miernik CAAR byt
ujemny, ale dwa z przeprowadzonych testow nie potwierdzity istotnosci statystycznej. Zda-
niem autoréw wyniki przeprowadzonej analizy funkcji regresji wskazuja, ze w dtugiej per-
spektywie czasowej objecie funkeji w zarzadzie przez kobiete bedzie pozytywnie wptywaé
na ceny akcji, a tym samym na jej warto$¢ rynkows. Dlatego tez autorzy publikacji uwazaja,
ze ustalanie parytetu jest zasadne nie tylko ze wzgledow etycznych, ale i ekonomicznych.

Przedstawione wyniki badan nie sg jedynymi poruszajagcymi temat parytetu i stanowisk
obejmowanych przez kobiety. W pierwszym dziesiecioleciu XXI w. problem ten byt i nadal
jest jednym z kluczowych obszarow corporate governance przede wszystkim w Europie.
W Danii, ktora jest bardzo liberalna pod wzgledem praw kobiet, stanowiska w zarzadach
sa zdominowane przez me¢zczyzn. Rose (2007) w swoich badaniach dotyczacych dunskich
spotek notowanych na gietdzie w latach 1998-2001, na podstawie wartosci Q—Tobina, nie
wykryt zadnych istotnych zalezno$¢ pomiedzy wynikami finansowymi osiaganymi przez
spotki a cztonkiem zarzadu — kobieta. Brak wplywu objecia stanowiska w zarzadzie przez
kobiete na wyniki spotek zaobserwowali takze Smith i inni (2006) oraz Farrell i Hersch
(2001).

W bogatej literaturze przedmiotu sg rowniez dowody na pozytywny wplyw zarzadu
z kobietg na poktadzie, w tym m.in. badania Cartera i innych (2003), Erharda i innych
(2003). Sa jednak i takie, ktére wskazuja na negatywna zaleznos¢, na przyktad wyniki ba-
dan autorow Jehn i Bezrukova (2003) oraz Bohren i Strom (2005). To, co moze niepokoic¢
w kwestii parytetow, to obserwacje i wnioski ptynace z badan Farrella i Herscha (2001),
a mianowicie wzrost udziatu kobiet w zarzadach to przed wszystkim efekt dywersyfika-
cji sktadu osobowego, a nie decyzji o podniesieniu jako$ci zarzadu w drodze zatrudnienia
wykwalifikowanej kadry — kobiet. Zwazywszy na fakt, Ze statystycznie kobieta jest lepiej
wyksztalcona niz me¢zczyzna, to kierowanie si¢ parytetem a nie kwalifikacjami i umiejet-
nosciami jest niepokojacym zjawiskiem. Czy nie spowoduje to zepsucia rynku pracy kobiet
i zamiast podnies¢ ich wiarygodno$¢, pozostawi nadal w grupie pracownikow chronionych
1 nizszej kategorii?

5. Ocena rynkowa struktury akcjonariatu i jego zmian

Istotng kwestig corporate governence poruszang w licznych publikacjach jest struktura ak-
cjonariatu. Zmiana struktury posiadania akcji nastepuje zazwyczaj w wyniku transakcji
kupna-sprzedazy lub fuzji i przejg¢. Mozliwych rozwiazan jest wiele, ktore wyznaczaja
pola badawcze odpowiednio w zakresie koncentracji lub rozproszenia akcjonariatu, obje-
cia pakietu kontrolnego przez inwestora strategicznego lub finansowego, zwigkszenia lub
zmniejszenia kontroli przez panstwo, sprzedazy biznesu rodzinnego innemu inwestorowi.
Strukturg akcjonariatu i reakcja akcjonariuszy na jej zmiang w wyniku przeje¢ zain-
teresowal si¢ Nguyen (2009). W badaniach autor analizowat, czy udzial panstwa w spot-
kach publicznych jest niekorzystny z punktu widzenia warto$ci dla akcjonariuszy. Badana
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proba liczyta 518 transakcji, w tym 173 spolek przejetych przez panstwo lub jego agendy
oraz 345 spoélek, gdzie przejmujaca strong byla spotka prywatna. Transakcje fuzji i prze-
je¢ miaty miejsce w 53 krajach w latach 1980-2005. Analiza dodatkowych stdép zwrotu
dotyczyta okien zdarzen (-110, +5), (=30, +5) oraz (20, +5), gdzie ¢ = 0 bylo dniem ogto-
szenia transakcji. Dla podgrupy badawczej spotek przejmowanych przez panstwo, $rednie
dodatkowe stopy zwrotu (ACAR) w oknie (20, +5) byly negatywne na poziomie —2,15%,
wynik nieistotny statystycznie. Jednakze w samym dniu zdarzenia dodatkowa stopa zwrotu
(AAR) byta dodatnia z wartoscig powyzej 1% 1 istotna statystycznie, ale nadal w krotszym
oknie obserwacji ujemna (-3,66%) i istotna w oknie (—20, —1). Zupetnie inna reakcja zosta-
ta zaobserwowana na przejecie przez podmiot prywatny, gdzie w catym oknie obserwacji
warto$¢ miernika ACAR byta dodatnia i istotna statystycznie, a w przedziale (20, +5)
uksztattowata si¢ na poziomie 3,99%. W samym dniu zdarzenia wzrost tez byt pozytywny,
ale nieco ponizej 1%. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze kiedy w wyniku transakcji przejeé
nastepuje redukcja udziatow panstwa, to skumulowane dodatkowe stopy zwrotu sa wyzsze
niz w sytuacji, kiedy dochodzi do zwigkszenia zaangazowanego pakietu akcji panstwa.
Z punktu widzenia akcjonariuszy zwigkszenie zaangazowania kapitalowego panstwa jest
niekorzystne dla spotki.

Do innych wnioskéw koncowych w badaniach przeprowadzonych dla spotek notowa-
nych na gieldzie w Hong-Kongu w latach 1989-2008 doszli Du i inni (2013). Ich zdaniem
ogloszenie sprzedazy swoich udziatéw przez panstwo i rozpoczecie procesu prywatyzacji
wiaze si¢ z wysokimi negatywnymi wartosciami anormalnych stop zwrotu, w szczegdlno-
sci, kiedy dotyczy to spotek ze stabym tadem korporacyjnym.

W innych badaniach dotyczacych rynku Unii Europejskiej i spotek, w ktorych panstwo
bylo zaangazowane kapitatlowo, autorstwa Borisowa i innych (2012), analizowano zalez-
nosci pomigdzy akcjonariatem panstwa a tadem korporacyjnym. Uzyskane wyniki modeli
regresji wskazuja, ze udziat panstwa w spotce wiaze sie z nizsza jakoscig corporate gover-
nence na wielu plaszczyznach prawnych, w tym prawa cywilnego i handlowego. Ponadto
autorzy zaobserwowali, ze zlote akcje emitowane przez spotki dewaluuja jakos¢ tadu kor-
poracyjnego.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury i wynikéw empirycznych oceny ryn-
kowej zdarzen zwiazanych z tadem korporacyjnym mozemy sformutowac¢ konkluzje, Ze to
co dzieje si¢ w firmie, pomimo braku wymiaru finansowego, moze mie¢ wptyw na warto$¢
rynkowa spotki i stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy. Zdarzenia oraz czynniki
determinujace jakos$¢ tadu korporacyjnego podlegaja ocenie przez rynek uzyskujac noty
pozytywne lub negatywne, a co za tym idzie — przyptyw i odptyw kapitatu w spotkach.
Ze wzgledu na zlozono$¢ tematyki corporate governence i réoznorodno$¢ funkcjonujg-
cych modeli, trudno jednoznacznie okresli¢, ktore zdarzenia sa zawsze zrodtami kreacji
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wartosci, a ktore nie. Wiele zalezy od towarzyszacych okoliczno$ci, utartych tradycji, za-
chowan kulturowych, uwarunkowan gospodarczych i wielu innych czynnikow. Wazne jest
jednak, zgodnie z tym co wskazywal Damadaran (2005), by identyfikowa¢ czynniki war-
tosci, bo od nich zalezy sukces w decyzjach inwestycyjnych. Ponadto wazne sg informacje
plynace ze spotek, gdyz na ich podstawie inwestorzy podejmuja decyzj¢ o alokacji wolnego
kapitatu.

W artykule dokonano przegladu badan reakcji akcjonariuszy na wybrane zdarzenia, ta-
kie jak: zmiany regulacji prawnych w zakresie corporate governance, zmiany w skladzie
zarzadow, w tym objecie stanowisk kierowniczych przez kobiety oraz zmiany w strukturze
wlascicielskiej. Zmiany regulacji prawnych, jakie miaty miejsce po fali bankructw wielu
spotek amerykanskich, zostaly ostatecznie pozytywnie przyjete przez rynek. Biorge pod
uwagg okolicznosci, po jakich nastapito wprowadzenie Ustawy SOX, to z punktu widzenia
akcjonariuszy te zmiany miaty na celu rozszerzenie i ochrong ich praw, poprawg jakosci
tadu korporacyjnego i przywrocenie zaufania. W kwestii zmian osobowych w zarzadzie,
to wplyw na oceng rynkowa maja powstate okolicznosci. Zdecydowanie odejscie kluczowe-
go cztonka zarzadu w wyniku $mierci jest postrzegane negatywnie, jako zrodto dewaluacji
wartosci w wyniku utraty kapitatu ludzkiego. Inaczej natomiast przedstawia si¢ sytuacja,
gdy zmiana jest wynikiem rezygnacji lub wymuszonej rezygnacji. Tutaj dodatkowo wptyw
na oceng rynkowa ma stanowisko osoby, ktorej to zdarzenie dotyczy. Nie jest rowniez jed-
noznaczne, czy objecie przez kobiete stanowiska cztonka kadry zarzadzajacej jest zdarze-
niem pozytywnym i bedzie wigzato si¢ z poprawa wynikow finansowych w przysztosci.
Ponadto, analiza struktury akcjonariatu pod katem zaangazowania kapitalowego panstwa
réwniez nie pozwala na jednoznaczne wnioski. Wiele jednak przemawia na niekorzyse.
W przekrojowych badaniach Nguyena (2009) znajdujemy pozytywna reakcje, gdy w wy-
niku fuzji i przejec liczba akcji w posiadaniu panstwa maleje. Z drugiej strony pojawily si¢
dowody, ze kiedy jest mowa o stabym tadzie korporacyjnym w danym systemie, to wigksze
jest zaangazowanie panstwa w spotki publiczne.

Wiele pytan nadal pozostaje bez odpowiedzi. Na rynku polskim jest luka badawcza
w tym zakresie, a badania Gurgula i Majdosza to tylko mata czg¢$¢ tego, co sktada si¢ na tad
korporacyjny. Obserwacje na rynkach rozwinietych sa podstawa do aplikacji i poszukiwan
podobnych zaleznosci wsrod polskich spotek publicznych.
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THE MARKET EVALUATION OF CORPORATE GOVERNANCE IN PUBLIC COMPANIES
—THE REVIEW OF RESEARCH RESULTS

Abstract: Purpose — The purpose of the article was to review research results of the shareholders’ reaction
to corporate governance events in public companies conducted in developed and Polish markets. In other
words, the aim was to answer the following question, which of the events or corporate governance determi-
nants are seen by shareholders as factors of value creation and which are not.
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Design/Methodology/approach — In the beginning of the article the complexity of corporate governance
and the existing models are discussed. In the following sections, the review of results is presented. First,
the shareholders’ reaction to legal changes in corporate governance is described. Next, studies of top man-
agement changes and female board appointments are presented. In the final section, the impact of ownership
on market value is reviewed.

Findings — Despite the lack of financial dimension, the review of results suggests that corporate governance
may have an impact on the market value and abnormal rate of returns. Due to the complexity of corporate
governance the shareholders’ reaction depends on the accompanying circumstances, national traditions, be-
havioral cultures, economic conditions and many other factors.

Originality/value — There is a gap in the market performance and corporate governance on the Polish capital
market. Many questions still remain unanswered. Literature review and observations made in developed
markets are the basis for the application and exploration of similar correlations among the Polish public
companies.

Keywords: corporate governance, market performance, abnormal returns
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