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Marek Gruszczynski

Ekonometria nadzoru korporacyjnego

1. Wprowadzenie

Opracowanie przedstawia przeglad zastosowan ekonometrycznych, w szczegodlnosci w
zakresie mikroekonometrii, do zagadnien zwiazanych z nadzorem korporacyjnym (corporate
governance). Tytul opracowania nawiazuje do tytutu ksiazki Bhagata 1 Jefferisa (2002), ktora
jednakze zajmuje si¢ duzo wezszym obszarem, a mianowicie tematyka fuzji i przeje¢ w
kontekscie nadzoru korporacyjnego.

Ta czg$¢ mikroekonometrii finansowej opiera si¢ na zbiorach danych przekrojowych
dotyczacych pojedynczych firm, ewentualnie innych organizacji biznesowych. Limitowana
dostepnos¢ takich danych powoduje na ogoét koncentrowanie si¢ na danych o spotkach
publicznych, badz wylacznie spdtkach gietdowych.

Przedmiotem opracowania jest wskazanie mozliwo$ci wykorzystania narz¢dzi analizy
ekonometrycznej do badania rozmaitych aspektéw nadzoru korporacyjnego. Przeglad zawiera
migdzy innymi takie tematy, jak: analiza relacji pomigdzy poziomem nadzoru a wynikami
finansowymi firm, zwiazki nadzoru z zatrudnianiem, wynagradzaniem oraz zachowaniem si¢
menedzerow itd. W koficowej czg$ci przytoczone sa wyniki badania mikroekonometrycznego
dla polskich spotek gieldowych, gdzie kwestia nadzoru jest okre$lana poprzez opinie biegtych
rewidentow.

Prezentowane opracowanie stanowi rozszerzenie rozwazan autora zawartych w referacie
Gruszczynski (2003).

2. Corporate governance: perspektywa polska i migdzynarodowa

W polskiej literaturze naukowej obszar nadzoru korporacyjnego jest ostatnio mocno
eksploatowany. Jest to bowiem tematyka, ktoéra warto podejmowa¢ zaré6wno z punktu
widzenia ekonomii, zarzadzania, a takze prawa korporacyjnego czy finansow. W tym
wzgledzie nalezy wspomnie¢ ksiazki Jerzemowskiej (2001), Kuleszy (2002), Rudolfa i in.
(2002) oraz Kotadkiewicz (1999, 2002).

Dobrym zrédlem informacji o aktualnych tematach nadzoru korporacyjnego w Polsce jest
powstale w roku 2000 forum PFCG t;j. Polskie Forum Corporate Governance, zalozone przez
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa (por: http: //www.pfcg.org.pl/). PFCG
opublikowalo na przyktad rating nadzoru korporacyjnego dla spotek gietdowych w Polsce w
roku 2001 (por. Tamowicz i in. 2001). Inna organizacja jest Forum Odpowiedzialnego
Biznesu (http://www.fob.org.pl/), takze organizujace krajowe spétki w kierunku wzmocnienia
tadu korporacyjnego.




W ujeciu pojedynczej firmy corporate governance to przede wszystkim: niezalezna i
skuteczna rada nadzorcza, przejrzyste i rzetelne sprawozdania finansowe, mocne prawa
akcjonariuszy oraz jednakowe traktowanie whascicieli. Scislej, mechanizm nadzoru
korporacyjnego stuzy minimalizacji kosztow agencji (agency costs), to znaczy jest srodkiem
redukujacym utrate wartosci rynkowej firmy wskutek potencjalnego konfliktu pomigdzy
menedzerami a stronami finansujacymi, w tym wiascicielami (por. Shleifer i Vishny 1996).

Zasady nadzoru korporacyjnego w Polsce zostaly sformulowane na przyktad w postaci
Kodeksu dobrych praktyk, ktéry ma obowiazywac dla spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

(por: http://www.gpw.com.pl/zrodla/gpw/word/ Dokument dobre praktyki.doc).

Kraje OECD powinny poshugiwaé si¢ odpowiednia rekomendacja w tym wzgledzie, ktorej
tres¢ jest dostgpna na stronie internetowej: http://www.pid.org.pl/. Poszczegdlne rozdziaty
zasad OECD maja nastgpujace tytuty:

— prawa wspolnikoéw/akcjonariuszy,

— rownoprawne traktowanie wspolnikow/akcjonariuszy,

— rola w procesach nadzoru korporacyjnego o0so6b nalezacych do grup interesow

zainteresowanych dziataniem przedsigbiorstwa (stakeholders),
— jawno$¢ 1 przejrzystose,
— zakres odpowiedzialnos$ci organu spofki.

Z punktu widzenia §rodowiska, w jakim firmy dziataja, to jest danego kraju, corporate
governance oznacza ponadto: prawa obywatelskie, stabilno$¢ polityczna, efektywno$¢ rzadu,
jakos$¢ prawa, kontrolowanie korupcji itp. (por. Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2003).

Nadzor korporacyjny moze by¢ zatem charakteryzowany przy pomocy czynnikow
wlasciwych danej firmie (company-specific) oraz czynnikow zewngtrznych (country-
specific).

3. Modele ekonometryczne dla nadzoru korporacyjnego

Badania empiryczne w zakresie nadzoru korporacyjnego dotycza na ogot zwiazkow pomigdzy
rozmaitymi kategoriami okreslajacymi wyniki firm (performance) oraz zmiennymi
reprezentujacymi poziom nadzoru, takimi jak na przyklad struktura wilascicielska czy
kapitalowa. W latach 80. i 90. opublikowano wiele prac, ktére mozna zaliczy¢ do
ekonometrycznego nurtu badan nadzoru korporacyjnego. Interesujace przeglady takich prac
dla firm rynku amerykanskiego przedstawiaja Bhagat i1 Jefferis (2002), a dla rynku
niemieckiego Borsch-Supan i Koke (2000); por. takze prace Guglera (2001).

Glowne rodzaje badan mozna pogrupowaé¢ wedhug czynnikdéw, ktorych wptyw na rezultaty
firm analizowano. Sa to w szczegolnosci:
» sklad rady nadzorczej (niezalezno$¢ cztonkéw rady od zarzadu, struktura rady);
» struktura wilasnosci (wlasno$¢ rozproszona, koncentracja wlasnosci, wlasno$¢
korporacyjna, wlasno$¢ menedzerow, inwestorzy instytucjonalni);




przejecia firm (w tym przejgcia przez menedzeréw), zmiany gldwnego zarzadzajacego
itp.;

struktura kapitalowa (struktura zadluzenia);

gratyfikacja menedzeréw (kontrakty menedzerskie, opcje);

konkurencja na rynku produktu.

Uzyskiwane przez badaczy wyniki analiz bywaja rozne w zaleznos$ci od kraju, rodzaju rynku,
kompozycji proby firm, okresu analizy, metodologii itd. Stad, wszelkie ,,udowodnione”
hipotezy nalezy akceptowac z duza rezerwa.

Borsch-Supan 1 Koke (2000) przestrzegaja przed rozmaitymi pulapkami metodologicznymi,
ktére powoduja, ze wyniki niektorych badan powinny by¢ interpretowane bardzo ostroznie.
Do glownych probleméw zaliczy¢ mozna:

kwesti¢ endogeniczno$ci; na przykfad nie jest jasny kierunek zaleznosci pomigdzy
struktura wiasdcicielska a rezultatami firmy: wlasno$¢ bardziej skoncentrowana moze
polepsza¢ wyniki, ale relacja przeciwna jest tez mozliwa — dobrze oceniane przez
rynek firmy moga przyciaga¢ zainteresowanie inwestorow;

problem brakujacych zmiennych; jest to typowe, ze z powodu braku danych nie mozna
w rownaniach uwzgledni¢ kluczowych zmiennych (na przyktad poziomu konkurencji
na rynku danego produktu); ponadto, zwyczajowa specyfikacja liniowa modelu
oznacza nie uwzglednienie mozliwych sktadnikow nieliniowych;

btad doboru proby (sample selectivity); wigkszo§¢ badan ogranicza si¢ do proby
duzych firm, notowanych na gietdzie, zwykle najlepszych dla danego rynku; ta
,hiereprezentatywnos¢” jest zrodlem obcigzenia parametréw modeli;

btad pomiaru zmiennych; wyniki firm (performance) mozna mierzy¢ za pomoca
r6znych zmiennych (np. warto$¢ rynkowa, ROA, ROE, EBIT, wskaznik Q Tobina);
zmienne te bywaja nieskorelowane ze soba, co oznacza, ze w rdzny sposdb mierza to
samo performance; takze zmienne egzogeniczne sa czgsto nieprecyzyjnymi miernikami
okreslonych kategorii, na przyktad miary konkurencji na rynku.

Uniknigcie niektorych z tych zagrozen jest mozliwe, jesli dysponuje si¢ dobrymi danymi
panelowymi dla duzej grupy firm reprezentatywnej dla rynku. Dane te powinny obejmowac
maksymalnie duzo zmiennych opisujacych finanse oraz zarzadzanie i struktur¢ wlasnosci w
firmach (nadzor korporacyjny). W szczeg6lnosci dane powinny obejmowac takie kategorie,

jak:

struktura zadluzenia: zadluzenie dtugo- i krotkookresowe, kredyt bankowy i zadtuzenie
u partnerow, finansowanie wewngtrzne i zewngtrzne;

struktura rady nadzorczej: wielkos$¢ rady, udziat os6b z wewnatrz firmy, udziat oso6b
bankdéw, uczestnictwo we wlasnos$ci firmy, reprezentacja zwiazkow zawodowych;
miary konkurencji: liczba konkurentow, indeksy Herfindahla dla branzy, regulacje
prawne;

aktywno$¢ w zakresie przejec: liczba udanych i nieudanych prob wrogiego przejecia.

Niestety, na wielu rynkach nie da si¢ zebra¢ wielu z tych informacji dla odpowiednio duzej,
reprezentatywnej proby firm, w dodatku dla co najmniej kilku lat z rzedu. W efekcie,
pozostaje korzystanie z prob zbieranych dla innych celéw, zwykle opartych na firmach




notowanych na gieldach. Mozliwe sa takze badania ankietowe. Sa one jednak kosztowne,
przeprowadzane jednorazowo (nie sa powtarzane w regularnych odstgpach czasu), na og6t z
malym wskaznikiem odpowiedzi (rate of response).

W kolejnych czgsciach przedstawimy kilka wybranych z najnowszej literatury rezultatow
badan z =zakresu zastosowania ekonometrii do analizy relacji migdzy kategoriami
identyfikowanymi z nadzorem korporacyjnym. Badania te dotycza przede wszystkim
zwiazkéw corporate governance z wynikami ekonomicznymi, ze zwolnieniami 0sOb
zarzadzajacych w firmach, a takze z mozliwo$ciami nagannego zachowania sig tych osob.

4. Wyniki ekonomiczne a nadzor
4.1. Firmy gieldy norweskiej: badanie Behrena i Odegaarda (2001)

W swoim badaniu Behren i Odegaard (2001) wykorzystali bardzo dokladne dane o
wszystkich firmach notowanych na gietdzie w Oslo w latach 1989-1997 (217 firm na koniec
1997 roku). Autorzy analizuja relacj¢ migdzy wynikami firm, reprezentowanymi glownie
przez wskaznik Q Tobina, a zestawem zmiennych reprezentujacych mechanizm nadzoru oraz
zmiennych kontrolnych.

Wskaznik Q jest definiowany jako iloraz warto$ci rynkowej aktywow firmy przez ich warto$¢
odtworzeniowa. Z uwagi na niedostgpnos¢ informacji o warto$ci odtworzeniowej aktywow
dla duzych prob firm, badacze zastgpuja ja przez wartos$¢ ksiggowa. To praktycznie czyni ze
wskaznika Q wskaznik P/BV (por. Damodaran 2002). W badaniu Behrena i @degaarda (2001)
zabieg tego rodzaju zostat uczyniony. W Tab. 1 przedstawione sa wyniki estymacji jednego z
modeli regresji, uznanego przez autoréw za ,,pelny model wielowymiarowy”.

Tabela 1
Model wskaznika Q wzgledem miar corporate governance dla gietdy norweskiej
Zmienna objasniajaca znak istotno$¢
parametru
Struktura wlasnosci: indeks Herfindahla - 1%
Udziat zarzadu i rady nadzorczej we wlasnosci (primary insiders) + 1%
Kwadrat zmiennej primary insiders - 2,5%
Laczny udziat skarbu panstwa we whasnosci — nieistotna
L aczny udziat akcjonariuszy migdzynarodowych + nieistotna
Laczny udzial akcjonariuszy indywidualnych + 1%
Laczny udziat akcjonariuszy niefinansowych - nieistotna
Logarytm wielko$ci rady nadzorczej - 5%
Udziat akcji z prawem glosu w tacznej liczbie akcji + 1%
Polityka finansowa: zadluzenie/ suma aktywow - 1%
Polityka finansowa: dywidenda/ cena - 5%
Konkurencja rynkowa: przemyst - 1%
Konkurencja rynkowa: transport/ spedycja - 1%
Konkurencja rynkowa: gospodarka morska - 1%
Zmienna kontrolna: inwestycje na jednostke sprzedazy - nieistotna
Zmienna kontrolna: logarytm wartosci firmy + 1%
n=868; R =0,27

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Bohren i @degaard (2001)




Autorzy modelu wnioskuja, Ze:

1. Wigksza koncentracja wlasnosci, to gorsze wyniki ekonomiczne (i odwrotnie).

2. Wyniki polepszaja si¢ wraz ze wzrostem wlasnosci insiderow (zarzadu i rady
nadzorczej) do 60%, a nastgpnie pogarszaja sig.

3. Wilasnos$¢ w rekach inwestoréw indywidualnych mocniej wptywa na wyniki firm niz
wiasnos$¢ w rekach innych inwestorow zewngtrznych.

4. Wyniki sa odwrotnie proporcjonalne do wielkosci rady nadzorczej, udzialu akcji bez
prawa glosu oraz do dzwigni finansowe;.

5. Wyniki firm réznia si¢ w zaleznosci od sektora i wielkos$ci firmy.

Model z Tab. 1 oszacowano zwykta MNK dla potaczonego zbioru danych z lat 1989-1997.
Autorzy prezentuja takze wyniki estymacji modelu dla kazdego z lat z osobna oraz dla ujgcia
panelowego (model z efektami stalymi). Ponadto, oszacowano model dla wszystkich
obserwacji tacznie za pomoca uogoélnionej metody momentéw (GMM).

4.2. Firmy niemieckie: badanie Lehmana i Weiganda (2000)

Lehman i Weigand (2000) w swoim badaniu wzigli pod uwage probe 361 firm niemieckich z
lat 1991-1996. Zmienna objasniang reprezentujaca performance firmy jest ROA, zmiennymi
objasniajacymi sa: wskaznik koncentracji wlasnosci (Herfindahla), obecnos¢ najwigkszego
akcjonariusza w zarzadzie, wielko$¢ firmy (logarytm kwoty aktywoéw), wzrost firmy
(logarytm rocznej stopy wzrostu sprzedazy), intensywnos$¢ kapitalowa (logarytm aktywow
podzielony przez liczbg zatrudnionych), struktura kapitatu (kapital wilasny plus rezerwy
podzielony przez kapitat ogdtem), konkurencja rynkowa (indeks koncentracji rynkowej
Herfindahla).

Oszacowano liniowy model regresji panelowej. Na podstawie wynikow estymacji autorzy
konkluduja, Ze koncentracja wilasno$ci ma istotny negatywny wpltyw na wyniki firm
niemieckich. Efekt ten nie jest jednak jednoznaczny:
1. Firmy notowane na gieldzie, w ktorych duzymi akcjonariuszami sa instytucje
finansowe, maja lepsza zyskowno$¢ od innych.
2. W dlugim okresie warto§¢ ROA dla firm notowanych na rynku kapitalowym
polepsza sig.
3. Obecnos$¢ duzych akcjonariuszy nie zawsze poprawia wyniki firm.
4. Koncentracja wlasnosci wydaje si¢ by¢ sub-optymalnym rozwiazaniem dla wielu
niemieckich firm prywatnych, nie notowanych na gietdach.

5. Indeks corporate governance jako syntetyczna miara poziomu nadzoru w relacji do
wynikow firmy

Indeks nadzoru korporacyjnego jest popularna miara poziomu mechanizmu corporate
governance w danej firmie. Indeks konstruuje si¢ na podstawie obowiazujacego na danym
obszarze prawa korporacyjnego, tak aby wartosci indeksu dobrze pokazywaty, ktore firmy
maja dobry (wysoki) poziom nadzoru, a dla ktérych poziom ten jest nieodpowiedni (niski).




Dla grupy (proby) firm dzialajacych na danym rynku danego rynku indeks nadzoru odnosi si¢
zwykle do wynikéw firmy, notowan jej akcji badz stopy zwrotu.

Nie istnieje jednolita koncepcja indeksu nadzoru korporacyjnego. Zwykle indeks konstruuje
si¢ od nowa w kazdym badaniu. W Polsce taki indeks skonstruowano w roku 2001 i nazwano
ratingiem, w skali siedmiu klas: od A do C [por. Tamowicz i in. (2001)] i podano jego
wartosci dla ok. 90 firm gieldowych. Drobetz, Shillhofer i Zimmermann (2003) skonstruowali
indeks nadzoru korporacyjnego dla 182 firm z czterech gldéwnych segmentow niemieckiej
gieldy (DAX 30, MDAX, NEMAX, SMAX). Z kolei, Klapper i Love (2003) podaja indeks
dla 374 firm w 14 krajach. Ponizej przedstawiamy dwa inne indeksy.

5.1. Indeks Gompersa-Ishii-Mericka (2003)

Gompers, Ishii i Metrick (2003) zbadali 1500 firm amerykanskich w okresie od wrzesnia
1990 do grudnia 1999 z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego, gloéwnie praw
wlascicielskich. Zaproponowany przez nich indeks G w skali 1 do 24 odzwierciedla poziom
praw wiascicieli: od G=1 — najsilniejszych do G=24 — najstabszych. Firmy z indeksem G<5
zaklasyfikowano jako ,,demokratyczne”, firmy z indeksem G>24 jako ,,dyktatorskie”.

Okazato sig, ze akcje firm z grupy demokratycznej przynosity inwestorowi w badanym
okresie $rednio ok. 23% rocznego zysku, podczas gdy akcje firm z grupy dyktatorskiej —
jedynie 14%. Identyczna zalezno$¢ dotyczy takze wartosci firmy mierzonej wskaznikiem Q
Tobina (definiowanym jako iloraz warto$ci rynkowej i ksiggowej aktywoéw): dla roku 1999
firmy z grupy demokratycznej miaty t¢ wartos¢ wyzsza o 56% od firm z grupy dyktatorskiej,
dla catego okresu 1990-99 byto to o 34% wigce;j.

Autorzy wykorzystali skonstruowany przez siebie indeks nadzoru korporacyjnego jako
zmienng objasniajaca w kilku modelach regresji, ktorych celem byto m.in. wskazanie r6znic
pomigdzy stopami zwrotu z portfeli ,,menedzerskich” (akcje firm z G=24) oraz z portfeli
,wiascicielskich” (akcje firm z G<5).

5.2. Indeks Blacka-Janga-Kima (2002)

Autorzy badania dotyczacego Korei Potudniowej, Black, Jang i Kim (2002) utworzyli indeks
nadzoru korporacyjnego i ocenili przy jego pomocy 540 firm notowanych na koreanskiej
gietdzie papierow warto§ciowych.

Indeks skonstruowano na podstawie wartosci 42 zmiennych z czterech obszar6w nadzoru:
1. Ochrona inwestorow.
2. Rada nadzorcza.
3. Zewngtrzni czlonkowie rady.
4. Przejrzystos¢ firmy (disclosure and transparency).

Kazdemu z obszarow przydzielono maksymalnie 25 punktéw, a kazda ze zmiennych
wystandaryzowano tak, aby suma wartos$ci zmiennych w kazdym obszarze byta co najwyzej




rowna 25. Wszystkie zmienne (na ogdt zerojedynkowe) sa tak dobrane, ze wigksze ich
warto$ci oznaczaja lepszy poziom nadzoru. Autorzy oparli si¢ na wynikach ankiety
przeprowadzonej przez gieldg, przy czym wybrali tylko te odpowiedzi, ktore podaja fakty, a
nie opinie menedzerow. W efekcie, otrzymano dla kazdej firmy pewna warto$¢ nowej
zmiennej CGI (corporate governance index).

Indeks CGI okazal si¢ wyraznie skorelowany dodatnio ze zmiennymi okreslajacymi wyniki
firm, a takze z innymi zmiennymi finansowymi. Autorzy pokazuja zastosowanie CGI w
r6znych modelach. Po pierwsze, przedstawiono modele regresji wskaznika Q Tobina oraz
wskaznika MTB (warto$§¢ rynkowa do wartosci ksiggowej) wzgledem CGI oraz takich
zmiennych, jak wskaznik zadluzenia, logarytm sumy aktywow, logarytm liczby lat na gietdzie
oraz stopa wzrostu sprzedazy. Po drugie, przyjmujac ze CGI jest wzajemnie wspdlzalezny z
wartoscia firmy, podjeto probe estymacji modeli dla Q oraz MTB za pomoca podwdjnej
MNK. Ponadto, autorzy oszacowali modele stopy zwrotu wzgledem CGI i innych zmiennych.

Precyzyjne wnioski autorow z badania méwia na przyklad o tym, ze wzrost poziomu nadzoru
korporacyjnego mierzonego indeksem CGI o 10 jednostek wiaze si¢ ze wzrostem kapitalizacji
rynkowej firmy o 16%. Firmy z lepszym nadzorem daja ponadto wyzszy zwrot z akcji: tutaj
wzrost CGI o 10 jednostek wiaze si¢ ze wzrostem ponadnormatywnych zwrotdw z akcji firmy
0 4-6% w ciagu roku.

6. Wyniki a wymiana prezesa zarzadu
6.1. Badanie Neumanna i Voetmanna (1999)

Inny przyklad zastosowania modelowania ekonometrycznego do obszaru corporate
governance przedstawia praca Neumann i Voetmanna (1999). Chodzi o zwiazek wynikow
firmy ze zmianami prezesa zarzadu (CEO turnover). Autorzy szacuja model oparty na danych
z 81 firm, w ktérych doszlo do zmiany prezesa oraz 81 innych firm (dobranych do proby).
Proba dotyczy firm notowanych na gieldzie w Kopenhadze.

Tabela 2
Model logitowy zmiany prezesa zarzadu dla firm gietdy dunskiej

Zmienna objasniajaca Model 1 Model 2
znak znak
parametru | parametru
Stopa zwrotu z akcji firmy z ostatnich 6 miesigcy przed zmiang -
EPS: zysk na akcjg w ostatnim sprawozdaniu rocznym —
FCF: free cash flow w roku poprzedzajacym zmiang -
PE: wskaznik cena/ zysk w momencie ogloszenia zmiany +
P/FCF -
INSTI: udzial inwestoréw instytucjonalnych w roku podzielony - -
przez udzial pozostatych akcjonariuszy

STRAT: udziat akcjonariuszy strategicznych w roku podzielony + +
przez udzial pozostatych akcjonariuszy

AGE: wiek prezesa zarzadu (=1 jesli = 60 lat, =0 jesli < 60 lat) + +
SIZE: logarytm rynkowej kapitalizacji firmy +

n=162; log funkcji wiarygodnosci =| —109,72 —104,89




Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Neumann i Voetmann (1999)

Glowny model autoréw to model logitowy, w ktéorym zmienna objasniang Y jest zmiana
prezesa: Y=1 je$li nastgpita zmiana, Y=0 jesli nie nastapita. W Tab. 2 przedstawiono skrot
wynikéw estymacji dla dwoch zestawdéw zmiennych objasniajacych. Model 1 pokazuje
wplyw wynikdw rynkowych, a model 2 - wplyw wynikow ksiggowych na fakt zmiany
prezesa zarzadu.

W powyzszych modelach istotne statystycznie okazaly si¢ jedynie: stopa zwrotu, EPS i FCF.
Na podstawie swojego badania autorzy wnioskuja, ze stabe wyniki firmy, czy to w ocenie
przez rynek kapitalowy, czy prezentowane w sprawozdaniach finansowych, zwigkszaja
prawdopodobienstwo zmiany szefa firmy. Inwestorzy instytucjonalni nie odgrywaja istotnej
roli w monitorowaniu firm. Wynika stad, Ze tacy inwestorzy chronia menedzerow przed
zwolnieniem.

Dodatkowo oszacowano dwa inne rodzaje modeli logitowych, w ktdrych zmienna objasniana
byta takze zmiana prezesa, lecz z podzialem na: rezygnacj¢ wymuszona (pierwszy model)
oraz rezygnacj¢ dobrowolna (drugi model). W kolejnej czgsci pracy autorzy przedstawiaja
analiz¢ wydarzen (event study analysis), z ktérej wynika, ze zwolnienie wymuszone jest
wydarzeniem zwigkszajacym warto$¢ firmy, podczas gdy dobrowolna rezygnacja powoduje
zmniejszenie wartosci firmy.

6.2. Zmiana szefa w firmach z emerging markets: Gibson (1999)

Badanie Gibsona (1999) zostalo oparte na danych pochodzacych z o$miu krajow: Brazylii,
Chile, Indii, Korei (Potudniowej), Malezji, Meksyku, Tajwanu i Tajlandii. Dane z 1204 firm
obejmuja okres 1993-1997 i zostaly zaczerpnigte z bazy Worldscope.

Autor oszacowat kilka modeli logitowych, w ktérych binarna zmienna objasniang jest fakt
zmiany szefa firmy. Glowne zmienne objas$niajace charakteryzuja wyniki firmy: wskaznik
zysk/aktywa, wskaznik przyrost zysku/aktywa z poprzedniego roku, stopa zwrotu (nadwyzka
nad stopa rynkowa), stopa wzrostu sprzedazy. Dodatkowo testowano zmienne okreslajace
system prawny (odrgbna zmienna zerojedynkowa dla kazdego kraju) oraz fakt istnienia
duzego akcjonariusza w firmie (takze zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1, gdy co
najmniej 20% kapitalu akcyjnego jest w rekach jednego akcjonariusza krajowego).

Z przeprowadzonych analiz wynika jednoznacznie, ze w badanych krajach szefowie firm ze
stabymi wynikami maja wigksze szanse na zwolnienie, niz szefowie firm z wynikami
dobrymi. Zdaniem autora, oznacza to efektywno$¢ nadzoru korporacyjnego w tych krajach.
Jednocze$nie, zwiazku takiego nie udowodniono dla grupy firm, w ktorych wystgpuje duzy
krajowy akcjonariusz. W tej grupie nadzor korporacyjny wydaje si¢ by¢ nieefektywny.
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7. Nadzor korporacyjny a oszustwa menedzerow: badanie Si Li (2003)

Po aferach Enronu, Worldcomu i innych wielkich firm, naturalnie wzrosto zainteresowanie
badawcze tematyka nadzoru korporacyjnego w kontekscie jego zwiazku z ewentualnymi
przestgpczymi praktykami menedzerow.

Przyktad takiego badania przedstawia praca Si Li (2003). Badanie stanowi probg
poszukiwania odpowiedzi na pytanie, czy bodzce dla menedzerdw (na przyktad premie)
oparte na wartos$ci akcji firmy maja wplyw na oszukancze manipulacje wartoscia tych akcji
przez menedzerow. Z jednej strony uwaza si¢, ze wynagrodzenie menedzerOw oparte na
wartosci akcji to dobry sposob identyfikowania celow menedzeré6w z celami akcjonariuszy,
wilasdcicieli firmy. Z drugiej jednak strony, moze to prowadzi¢ do wyzwolenia zupeinie
nieoczekiwanych nagannych zachowan menedzeréw. Moga oni stara¢ si¢ za wszelka ceng,
réznymi sposobami podtrzymywa¢ cen¢ akcji — w obawie przed zmniejszeniem
wynagrodzenia oraz przed ewentualnym zwolnieniem z funkcji.

Manipulowanie cenami akcji przez zarzady firm odbywa si¢ na ogdt poprzez manipulowanie

informacja podawana publicznie. Dzieje si¢ to r6znymi sposobami, na przyktad:

1. Manipulacja wartoscia zysku badz innych sprawozdawczych wielkosci ksiggowych.
Jednakze powodem tych zachowan niekoniecznie by¢ musi ch¢é wpltywania na ceng
akcji.

2. Nieprawdziwe komunikaty publiczne na temat firmy. Poza komunikatami formalnymi,
ktére przewidziane sa w przepisach Komisji Papierow Warto$ciowych, firma moze
przekazywac publicznie liczne komunikaty nieformalne — poprzez konferencje prasowe,
spotkania z inwestorami i analitykami, informacje na stronie internetowe;j itd.

3. Manipulacja informacja o polityce inwestycyjnej firmy. Dla przyktadu, gietda na Wall
Street dobrze przyjmuje informacje o inwestycjach w sektorze technologii. Jesli zatem
spolka oglosi podjecie takich inwestycji (mimo ze dla jej rozwoju nie jest to polityka
dobra), jest duza szansa na wzrost wartosci jej akcji.

Zréodtem danych w badaniu Si Li byly informacje o sprawach wniesionych przez
amerykanska Komisj¢ Papierow Wartosciowych do sadu, a takze o procedurach
administracyjnych wszczynanych przez sama Komisj¢. Wyselekcjonowano jedynie te firmy,
w stosunku do ktorych zostaly zidentyfikowane oszukancze praktyki manipulowania
warto$cia akcji. Okres manipulacji miescil si¢ w przedziale 1993-2002, a wzigta pod uwage
liczba wyselekcjonowanych przypadkéw manipulacji to 100. Do tych 100 firm dobrano 100
firm kontrolnych, kierujac si¢ zasada, ze do kazdego ,manipulatora” dobrano firmeg
,hormalng” z tej samej lub bardzo podobnej branzy, o podobnej wielkosci sprzedazy, z
danymi z roku poprzedzajacego rok manipulacji.

Zmienng endogeniczng w interesujacym nas modelu Si Li jest zmienna zerojedynkowa (1 dla

firm-manipulatorow, 0 dla firm kontrolnych). Zmienne, ktore poshuzyly do skonstruowania

zmiennych objasniajacych to:

— rdzne zmienne przedstawiajace wynagrodzenia menedzerow (13 zmiennych),

— zmienne pokazujace udzial menedzerow we wilasnosci firmy (4 zmienne),

— zmienne obrazujace nadzor korporacyjny w firmie (kilkadziesiat zmiennych, ktore
zagregowano w jeden indeks nadzoru korporacyjnego).
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Gléwny model Si Li jest nastepujacy:

STOPVAL
Fraud =a + B 210" AL L 5 pps + B.G +ySIZE +&
ra Asaiary TP BG*pS

gdzie zmienna objasniana FRAUD jest zmienna binarna: rowna 1 dla firm-manipulatoréw
oraz rowna 0 dla firm z grupy pozostalych. Zmiennymi objasniajacymi sa:

STOPVAL

SALARY iloraz warto$ci przydzielonych menedzerom opcji na akcje spotki przez
warto$¢ wynagrodzenia menedzerow;

PPS — zmienna mierzaca stopien zgodnos$ci interesOw menedzerow firmy z jej
akcjonariuszami (pay-for-performance sensitivity); jest to:
udziat akcji spotki (dopuszczonych do obrotu publicznego) w posiadaniu szefa
firmy (CEO)
plus udziat opcji na upublicznione akcje w warto$ci opcji przydzielonych dla
CEO mnozony przez wspoiczynnik zabezpieczajacy Blacka-Scholesa;

G — indeks nadzoru korporacyjnego;

SIZE — zmienna mierzaca wielko$¢ firmy: w zalezno$ci od wersji modelu jest to

logarytm warto$ci rocznej sprzedazy lub logarytm tacznej wartosci aktywow.

Dwie pierwsze reprezentuja wielko§¢ pozaptacowego wynagrodzenia menedzeréw, ktore to
wynagrodzenie kalkuluje si¢ w oparciu o warto$¢ akcji spotki, jaka kieruja.

Tabela 3
Model logitowy dla zmiennej FRAUD (gietda nowojorska, n=200 spotek)

Zmienna objasniajaca Znak parametru i istotno$¢ zmiennych (*) w roznych modelach

€] 2 (€)) 4) ®) (6)
STOPVAL/SALARY + + + +
PPS ok _* ok %
G _ _ = _ _ ok ok
log (SALES) + + +
log (TOTAL ASSETS) + + +

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Si Li (2003)

Wyniki estymacji modelu logitowego przedstawione w Tab. 3 pokazuja, ze zmienna
okreslajaca warto$¢ opcji na akcje dla menedzerow nie jest istotna w zadnym z prébowanych
podejs¢, jakkolwiek dodatni znak wspdtczynnika przy tej zmiennej oznacza, ze wigkszy
udziat tych opcji zwigksza prawdopodobienstwo oszustwa. Ujemna warto$¢ wspdlczynnika
dla zmiennej PPS oznacza, Zze menedzerowie z mniejszymi pozaplacowymi wynagrodzeniami
(czyli z mniejsza identyfikacja z interesami akcjonariuszy) maja wigksza sklonnos¢ do
oszukanczych manipulacji cenami akcji. Takze ujemny wspotczynnik przy indeksie nadzoru
korporacyjnego oznacza, ze firmy ze stabszym nadzorem maja takze wigksze
prawdopodobienstwo oszustwa polegajacego na manipulacji akcjami.
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Badanie Si Li nie wykazuje jednoznacznie, ze wynagradzanie menedzer6w opcjami na akcje
moze si¢ wigza¢ z podejmowaniem przez nich nagannych praktyk manipulowania wartoscia
akcji.

8. Nadzor korporacyjny a audyt ksiggowy: badanie Fana i Wonga (2002)

Na rynkach wschodzacych (emerging markets) koncentracja wlasno$ci wyzwolila konflikty
pomigdzy wlascicielami wigkszo$ciowymi a akcjonariuszami mniejszo§ciowymi. Konflikty te
trudno jest rozstrzyga¢ za pomoca mechanizméw kontroli korporacyjnej, takich jak rady
nadzorcze czy przejecia. Badanie Fana i Wonga (2002) stanowi probg odpowiedzi na pytanie,
czy niezalezni audytorzy moga by¢ w takim przypadku wykorzystani jako jednostki
monitorujace i fagodzace takie konflikty.

Proba zawiera dane roczne o firmach z os$miu krajéw dalekowschodnich: Hong Kongu,
Indonezji, Malezji, Filipin, Singapuru, Korei Potudniowej, Tajwanu i Tajlandii, z okresu
1994-1996. Dane pochodza z bazy Worldscope. Liczba firmo-lat obserwacji wynosi 3 119, z
czego 2 345 obserwacji to spotki, ktore zatrudnily audytoréw z firm tzw. Wielkiej Piatki, w
tym 538 firm w roku 1994, 827 firm w roku 1995 oraz 980 firm w roku 1996.

Gloéwna hipoteza autoroOw jest nastgpujaca: decyzja spotki o wynajeciu do badania rocznego
sprawozdania finansowego firmy audytorskiej z Wielkiej Piatki (lub firmy afiliowanej) jest
ujemnie skorelowana ze zdolnoscia wiasciciela wigkszosciowego do wykonywania
efektywnej kontroli nad spotka. Jesli wiasciciele wigkszo$ciowi nie posiadaja efektywne;j
kontroli nad menedzerami (tzw. konflikt agencji), to tacy wilasciciele sa bardziej sklonni
zatrudnia¢ firmg¢ audytorska o znanej nazwie i migdzynarodowej reputacji.

Tabela 4
Model logitowy dla wyboru audytora w krajach Azji Wschodniej (1994-1996)

Zmienna objasniajaca Znak parametru i istotno$¢ zmiennych (*)
1994-96 1994 1995 1996

SIZE: log wartosci aktywow ogolem + * + + +*

LEV: zadhizenie dtugoterm./ aktywa ogotem - - - +

GROUP =1 dla firmy-cztonka holdingu, =0 pozost. + - + +

PYRAMID =1 dla firmy kontrolowanej przez inna —* - - —*
poprzez piramidg akcji, =0 pozost.

DEYV =1 jesli procent akcji najwigkszego akcjonariusza + * + * + * +
jest wigkszy od mediany w danym kraju; =0 poz.

CV: iloraz liczby praw do cash flow w spotce przez liczbg - + + —*
praw glosu najwigkszego akcjonariusza.

DEV*CV _* ok _* _

Liczba obserwacji 3119 760 1108 1251

Pseudo R-kwadrat 0,06 0,12 0,06 0,07

Chi-kwadrat 215 109 70 93

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Si Li (2003)
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W Tab. 4 przedstawiono wyniki estymacji modelu logitowego, w ktorym zmienna objasniana
jest zmienna binarna AUDITOR, réwna 1 jesli spotka wybrata firm¢ audytorska z Wielkiej
Piatki oraz rowna 0, jesli audytorem spdiki jest inna firma.

Wyniki dla modelu opartego na catej probie wskazuja, ze duze firmy sa bardziej sklonne
zatrudnia¢ audytoréw z Wielkiej Piatki. Wspolczynnik przy zmiennej DEV jest dodatni i
statystycznie istotny, natomiast przy DEV*CV jest ujemny i statystycznie istotny. Moze to
oznacza¢, ze popyt na audytorow z Wielkiej Piatki jest dodatnio skorelowany z poziomem
konfliktu agencji wyrazonym poprzez mozliwos$¢ egzekwowania kontroli nad spdlka przez
akcjonariusza wigkszo$ciowego. Jest to potwierdzenie hipotezy postawionej przez autorow
badania. Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z modeli opartych na danych rocznych.

W sumie, badanie Fana i Wonga potwierdza przypuszczenie, ze firmy audytorskie o uznanej
reputacji migdzynarodowej mogly w Azji Wschodniej w latach 90-tych spelia¢ role
elementu nadzoru korporacyjnego.

9. Polskie spolki gieldowe: opinie bieglych rewidentow a wyniki finansowe

W Polsce ekonometryczne badania nadzoru korporacyjnego nie zostaly dotychczas podjgte na
zauwazalng skalg. Jak wspomniano w czg$ci 2, nadzor korporacyjny to tematyka
interdyscyplinarna: ekonomia, zarzadzanie, finanse, prawo korporacyjne, rachunkowosc¢.
Odpowiedzialne badanie empiryczne musi korzysta¢ z dorobku wszystkich z tych dyscyplin.

Jednym z elementéw nadzoru korporacyjnego jest przejrzystos¢ spotki. Moze ona by¢
dokumentowana na przyklad za pomoca opinii bieglego rewidenta badajacego sprawozdania
finansowe. Taka analiza przejrzystosci byla przedmiotem badania przeprowadzonego przez B.
Gul-Pajdo 1 opisanego szerzej w pracy Gruszczynski, Pajdo (2003). Ponizej przytaczamy
pokrétce wyniki tego badania.

Dane do badania obejmuja sprawozdania finansowe z lat 1998-2000 dla wigkszosci spolek
publicznych w Polsce, za wyjatkiem firm z branzy bankowej i ubezpieczeniowej. Opinie z
zastrzezeniami bieglych rewidentdw otrzymalo w 1998. roku 23%, w 1999. roku 31%, a w
2000. roku 34% facznej liczby badanych spotek w danym roku. Przy tym, opinie z
zagrozeniem kontynuacji dziatania (prawdopodobne zaprzestanie dziatalno$ci przez spotke w
najblizszej przysztosci) otrzymato w 1998. roku 18%, w 1999. roku 22%, a w 2000. roku 35%
tacznej liczby opinii z zastrzezeniami w danym roku. Wzrastajaca liczba zastrzezen tego typu
potwierdza coraz trudniejsza sytuacje gospodarcza w Polsce w badanych latach.

Do analizy opinii bieglych rewidentow wzigto pod uwage tylko te spotki, ktére byty
notowane na GPW w Warszawie przez trzy lata, tj. 1998, 1999 i 2000. Bylo to 149 spotek.
Dla tego zbioru danych skonstruowano dwumianowe modele logitowe, w ktérych zmienna
zalezna Y jest zmienng binarna: Y=1 oznacza, ze spotka otrzymata opini¢ bez zastrzezen, Y=0
oznacza, ze sprawozdanie otrzymalo opini¢ z zastrzezeniem. Zbudowane modele opisuja
opini¢ bieglego rewidenta dla sprawozdan spotek gietdowych z lat 2000 1 1999. Zmiennymi
objasniajacymi w tych modelach sa: opinia bieglego rewidenta w poprzednim roku (zmienna
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zerojedynkowa) oraz roézne wskazniki finansowe obliczone na podstawie sprawozdania
finansowego za zeszty oraz za dany rok.

Whioski z badania mozna sformutowac nastgpujaco:

1. Wystapienie opinii z zastrzezeniami wiaze sig $cisle z kondycja finansowa danej spoitki, z
niekorzystnym ksztattowaniem si¢ wskaznikow finansowych, a w tym z wystgpowaniem
powaznych strat operacyjnych lub problemoéw finansowych i platniczych.

2. Audytorzy sa niech¢tni dawac opinig z zastrzezeniami po raz pierwszy oraz dawac opini¢
bez zastrzezen po opinii z zastrzezeniem.

3. Z oszacowanych modeli wynika, ze wigksze prawdopodobienstwo otrzymania opinii bez
zastrzezen maja spolki sprywatyzowane i te, ktore regularnie wyplacaja dywidendg.

4. Wydanie opinii przez jedna z firm Wielkiej Piatki dziala ograniczajaco na
prawdopodobienstwo otrzymania opinii bez zastrzezen; zatem, firmy Wielkiej Piatki sa
dokladniejsze w badaniach lub sa mniej sklonne wyda¢ opini¢ bez zastrzezef, niz
pozostate firmy.

5. Prognozy ex post otrzymane na podstawie modeli, okazaly si¢ w miarg trafne. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze tego rodzaju modele — o ile sa dobrze skonstruowane —
moga by¢ jednym z narze¢dzi przewidywania opinii bieglego rewidenta dla konkretne;j
spoiki.

6. Mozliwe zastrzezenia do przeprowadzonego badania sg nastgpujace:

— stosowano modele bardzo uproszczone, nie biorace pod uwage wszystkich aspektow,
ktoére sa podstawa wydawania opinii przez bieglego rewidenta,

— do badania wzigto pod uwage tylko spotki gietdowe, a te sa z reguly dobrymi
spotkami,

— zbiorowo$¢ rozwazanych spotek gietdowych nie jest jednorodna, a to nie sprzyja
jakosci otrzymywanych wnioskow,

Badanie, ktorego wyniki przytoczono, nie dotyczylo bezposrednio corporate governance,
niemniej ilustruje mozliwe wyniki analizy nadzoru dla polskich firm. Badanie wykazato
przede wszystkim, ze firmy o stabych wynikach finansowych maja zwigkszone
prawdopodobienstwo otrzymania opinii z zastrzezeniem, to znaczy $wiadectwa pewnej
nieprzejrzystosci  sprawozdan finansowych, co jest dowodem stabego nadzoru
korporacyjnego.

11. Whnioski

Ekonometria znajduje miejsce w tematyce nadzoru korporacyjnego jako instrumentarium
statystyczne do weryfikacji rozmaitych teorii i hipotez dotyczacych corporate governance.

Badacze nadzoru korporacyjnego poszukuja uogolnien oraz dowodow statystycznych na
istnienie zalezno$ci pomigdzy trudno kwantyfikowalnym ,,poziomem nadzoru”, a réznymi
istotnymi kategoriami, takimi jak: wyniki ekonomiczne firm, poziom wynagrodzen
menedzerdw, istnienie 1 wielko$¢ konfliktéw pomigdzy menedzerami a wigkszosciowymi
akcjonariuszami itd.
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We wszystkich znanych badaniach statystycznych i ekonometrycznych potwierdzita si¢ teza,
ze wyniki sa Scisle zwiazane z nadzorem: im lepszy nadzor, tym lepsze wyniki. To jest
podstawowy wniosek z badan ekonometrycznych na calym $wiecie. Jednocze$nie, badania
takie sa nielatwe ze wzgledu na niedoskonatosci danych, problem endogenicznosci, kwestie
btedu doboru proby, brakujacych zmiennych czy btedow obserwacji.

Stosowany w praktyce indeks corporate governance pehi istotna rolg jako fotografia kazdej z
firm z punktu widzenia poziomu nadzoru korporacyjnego. Ponadto, model ekonometryczny z
udziatem tego indeksu wzbogaca wnioskowanie o relacjach pomigdzy mechanizmem nadzoru
a wynikami firmy.

Jednym z watkéw badawczych jest relacja pomigdzy struktura wlasnosci a wynikami.
Wigkszos¢ badan wykazuje, ze koncentracja wlasnosci prowadzi do pogorszenia wynikow. Z
drugiej jednak strony, wilasno$¢ skoncentrowana w rekach insiders (zarzadu 1 rady
nadzorczej), jest na 0got dodatnio skorelowana z poziomem nadzoru.

Pewna miara jako$ci nadzoru korporacyjnego jest przelozenie wynikdéw firmy na osobg
glownego zarzadzajacego (CEQO), tj. prezesa zarzadu, szefa firmy. Zmiana szefa zwigzana z
gorszymi wynikami firmy jest uwazana za proces naturalny i pozyteczny z punktu widzenia
nadzoru. Tutaj wyniki empiryczne s3 jednoznaczne: gorszy performance firmy, to wigksza
szansa zwolnienia prezesa zarzadu.

W okresie wielkich skandali finansowych Enronu i innych, nabiera znaczenia adekwatno$¢
nadzoru w powigzaniu z mozliwo$ciami nagannych zachowan menedzeréw. Badania nie daja
w tej kwestii konkluzywnego wyniku. Przytoczone w opracowaniu badanie pokazuje mato
wyrazny zwiazek pomigdzy zapewnieniem menedzerom opcji na akcje wilasnej firmy a
manipulowaniem przez nich warto$cia akcji firmy.

Firmy audytorskie moga speliac¢ rolg elementu nadzoru korporacyjnego. Przytoczone w
opracowaniu badanie dla firm z Azji Wschodniej pokazuje ten obszar z punktu widzenia
zatrudniania firm audytorskich z Wielkiej Piatki.

Jednym z obszaréw nadzoru korporacyjnego jest przejrzystos¢ firmy, takze przejrzystos¢ jej
sprawozdan. Proba oceny relacji migdzy opiniami biegtych rewidentow dla polskich spotek
gietfdowych a wynikami tych spolek pokazuje, ze tego rodzaju przejrzystos¢ jest znaczaco
powiazana z wynikami finansowymi spotek: im gorsze wyniki finansowe, tym wigcej
zastrzezen do sprawozdan.

Dalsze ekonometryczne badania nad nadzorem korporacyjnym w Polsce zaleza w
decydujacym stopniu od dostgpnosci danych ksiggowych i prawnych o pojedynczych firmach.
Bez szerszego zbioru takich danych badacze sa skazani na wysoce niereprezentatywna
,probg” spotek, ktorych akcje sa notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.
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