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Streszczenie: Niniejsza praca analizuje standardy tadu korporacyjnego w krajach Europy
wschodzacej i rozwijajacej sig. W tym celu porownano 11 krajow Europy rozwijajacej si¢
(Albania, Bo$nia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja, Wegry, Macedonia, Czarnogoéra, Pol-
ska, Rumunia, Serbia i Turcja) i dla nich poréwnano 7 sktadowych indeksu globalnej konku-
rencyjnosci (Global Competitiveness Index), do ktorych naleza: prawo wlasnosci, nieprawi-
dlowe platnosci i tapowki, etyczne zachowanie firm, standardy audytu i raportowania,
ochrona interesu akcjonariuszy mniejszosciowych i efektywno$¢ polityki antymonopolowe;.
Celem artykutu jest weryfikacja, czy nastgpita poprawa w postrzeganiu przez ekspertow stan-
dardow tadu korporacyjnego w rozwijajacych si¢ gospodarkach. Przeprowadzone badania
pokazaty, ze w opinii ekspertow World Economic Forum, Macedonia byta krajem, w ktorym
nastapit najwigkszy wzrost jakosci standardow tadu korporacyjnego.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, Europa rozwijajaca si¢, eksperci World Economic Fo-
rum.

Summary: The purpose of this paper is to review corporate standards in emerging and
developing Europe. This paper concentrates on countries of emerging Europe, because the
existing literature concentrates rather on developed countries. There are compared eleven
countries of emerging and developing Europe and ten of the Global Competitiveness Index
components. Also verified is any improvement how experts assess corporate governance
standards in emerging market economies. The 2008-2009 financial crisis has exposed failures
in corporate governance system. We have to remember that corporate governance system plays
an important role in the economy. Corporate governance is defined as the set of control and
incentive mechanisms aimed at the long term creation of the firm value. This paper compares
the corporate governance standards in eleven countries of emerging Europe in 2011-2016. The
research has shown that according to World Economic Forum experts’ opinion Macedonia was
the country with the greatest improvement in corporate governance quality.

Keywords: corporate governance, emerging and developing Europe, World Economic Forum
experts.
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1. Wstep

Skandale korporacyjne takich firm, jak Enron, WorldCom, oraz kryzys finansowy lat
2008-2009 obnazyty niedostatki w tadzie korporacyjnym, ktore wywarly negatywny
wplyw na gospodarki krajow rozwinietych i skupity uwage na stabosciach nadzoru
korporacyjnego w krajach rozwijajacych sie. Nalezy pamieta¢ o tym, ze firmy kra-
jow rozwijajacych sig, ze stabymi zasadami tadu korporacyjnego, beda odczuwaty
trudnosci w pozyskaniu kapitatu od zagranicznych inwestorow.

Doswiadczenia kryzysu finansowego oraz spowolnienie gospodarki staty si¢
tymi czynnikami, ktore wptyngty na poszukiwanie nowych rozwigzan i podjecie
decyzji zarzadzania przedsigbiorstwem skoncentrowanych na rozwoju systemow
gospodarczych i rozwoju spoleczenstwa. Lad korporacyjny jest postrzegany jako
jeden z kierunkow powodujacych wzrost konkurencyjnosci na poziomie narodo-
wym, jak i rowniez samej spotki.

Glownym celem niniejszego opracowania jest weryfikacja, czy nastgpita popra-
wa w postrzeganiu przez ekspertow ekonomicznych wybranych sktadnikow tadu
korporacyjnego w krajach rozwijajacych sie. Na poczatku artykutu opisano mecha-
nizmy zarzadcze oraz podano rézne definicje tadu korporacyjnego. Nastepnie sku-
piono si¢ na problemach wdrazania zasad tadu korporacyjnego w krajach rozwijaja-
cych si¢. Porownano 11 krajow Europy rozwijajace;j sie, takich jak: Albania, Bo$nia
i Hercegowina, Butgaria, Chorwacja, Wegry, Macedonia, Czarnogora, Polska, Ru-
munia, Serbia i Turcja, i dla nich poréwnano siedem sktadowych indeksu globalnej
konkurencyjnos$ci (Global Competitiveness Index), do ktorych naleza: prawo wlas-
no$ci, nieprawidlowe platnosci i tapowki, etyczne zachowanie firm, standardy
audytu i raportowania, ochrona interesu akcjonariuszy mniejszosciowych i efektyw-
no$¢ polityki antymonopolowej. Opracowanie konczg zaprezentowane wnioski.

2. Definicja ladu korporacyjnego

Shleifer i Vishny [1997] definiujg tad korporacyjny jako sposob, w ktory osoby fi-
nansujace zapewniaja sobie dodatni zwrot wniesionego kapitalu. Bardziej szersza
definicja opisataby tad korporacyjny jako zestaw mechanizmoéw, poprzez ktére dzia-
falnos¢ firmy oddziela wiascicieli od zarzadzajacych. Jest to bliskie definicji uzywa-
nej przez Sir Adriana Cadbury’ego [Cadbury Report 1992], podajacej, ze nadzor
korporacyjny jest systemem, w ktorym spotki sg zarzadzane i kontrolowane.
Zingales [1998] definiuje tad korporacyjny jako rozbudowany zbior wymogow,
ktore ksztattuja ex post negocjacje ponad zyski generowane przez firmy. Definicja ta
skupia si¢ na segmentacji zgdan i w pewnym sensie moze by¢ rozwinieta do zdefinio-
wania tadu korporacyjnego jako zbioru wymogoéw zdeterminowanych przez zyski,
ktore sa generowane przez firmy w przebiegu relacji pomiedzy udzialowcami
a ksztattem ex post negocjacji. Ta definicja odnosi si¢ do wyznaczenia wartosci doda-
nej firmy i jej przeznaczenia po$rod akcjonariuszy posiadajacych powigzania z firma.
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Cornelius 1 Kogut [2003] definiujg system tadu korporacyjnego jako sktadajacy
si¢ z formalnych i nieformalnych praw, warto$ci, zasad oraz instytucji, ktore generu-
ja zestaw form prawnych i1 organizacyjnych dostepnych w ramach danego panstwa
i ktore determinuja dystrybucj¢ wladzy — przenoszenie wlasnosci, podejmowanie
i monitorowanie decyzji menedzerskich, ujawnianie i weryfikacje informacji oraz
alokacje¢ 1 dystrybucj¢ korzysci.

Wedtug Banku Swiatowego [2005] tad korporacyjny odwotluje sie do struktury
1 proceséw dla kierunkow i kontroli spotek. Nadzor korporacyjny dotyczy relacji
pomiedzy zarzadzajacymi, zarzadem, udziatowcami wigkszosciowymi, udziatowca-
mi mniejszo$ciowymi i innymi udziatlowcami. Dobry system tadu korporacyjnego
tworzy rownowage pomiedzy rozwojem gospodarczym poprzez zaroOwno wzrost zy-
skow firmy, jak i zwigkszenie dostepu do kapitalu zewnetrznego.

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wydata zasady tadu
korporacyjnego, ktore dostarczyty ram pracy World Bank Group w tym obszarze,
poprzez identyfikacje najwazniejszych zagadnien: prawa i sprawiedliwe traktowanie
akcjonariuszy i innych finansowych interesariuszy, role niefinansowych podmiotow,
jawnos¢ i transparentnos$¢ oraz odpowiedzialno$¢ zarzadu [World Bank 2005].

3. Problemy systemu ladu korporacyjnego
w krajach rozwijajacych si¢

Dla krajow rozwijajacych si¢ doskonalenie systemu tadu korporacyjnego stuzy waz-
nym celom polityki publicznej. Dobry system tadu korporacyjnego obniza wrazli-
wos¢ rynkdw rozwijajacych si¢ na kryzysy finansowe, zabezpiecza prawa wlasno-
sci, redukuje koszty transakcji i koszty pozyskiwania kapitalu i prowadzi do
rozwoju rynkow finansowych. Natomiast stabe standardy tadu korporacyjnego osta-
biaja pewnos$¢ inwestorow i moga zniecheci¢ pozyskiwanie zewnetrznego inwesto-
wania. Ponadto, jezeli fundusze emerytalne kontynuujg inwestycje na rynkach finan-
sowych, dobre zasady tadu korporacyjnego maja ogromny wptyw na utrzymanie
oszczednos$ci emerytalnych. Przez ostatnich kilka lat wzrost waznosci tadu korpora-
cyjnego zostat podkreslony przez wzrost prac badawczych [ World Bank 2005].

Kraj rozwijajacy sie charakteryzuje si¢ niektorymi cechami rynku rozwinigtego,
jednakze nie osigga standardow rynku rozwinigtego [MCSI 2014]. Dotyczy to row-
niez krajow, ktore moga zosta¢ krajami rozwinigtymi w przysztosci lub byly nimi
w przesztosci.

Wedlug Chan i Cheung [2008] rynkami rozwijajacymi si¢ nazywamy te rynki,
ktore majg $wiezo rozwiniety rynek finansowy, krotka histori¢ operacyjng, mniejszy
rynek kapitatowy i nizszy wolumen obrotu.

Cadbury [1999] sadzi, ze coraz wigcej inwestorow instytucjonalnych, bankow,
funduszy opiera swoja decyzj¢ na reputacji i jakosci nadzoru korporacyjnego. Wska-
zuje, ze solidniejszy system tadu korporacyjnego przyciaga wigcej krajowych i za-
granicznych inwestorow.
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Po kryzysie finansowym lat 2008-2009 OECD [2015] zmienity si¢ zasady tadu
korporacyjnego dla inwestorow, rzadow, korporacji oraz akcjonariuszy. Jednakze
zastosowanie tych zasad w krajach rozwijajacych si¢ jest praktycznie niemozliwe.

Okpara [2001] formutuje teze, ze brak odpowiedniego systemu regulacji, staba
ochrona praw akcjonariuszy, brak egzekwowania praw i monitorowania to gtowne
powody nieefektywnosci zasad tadu korporacyjnego w krajach rozwijajacych sie.
Miller i in. [2005] twierdza, ze brak transparentnos$ci i nieefektywnos$¢ zarzadu sa
gtéwnymi przyczynami braku sprawnosci dzialania tadu korporacyjnego.

4. Analiza empiryczna standardow ladu korporacyjnego

Raport The Global Competitiveness, ktory jest publikowany od 1979 roku, stuzy
jako neutralne i obiektywne narzgdzie dla rzadow, sektora prywatnego i spoleczen-
stwa obywatelskiego, w celu wspolnej pracy nad efektywna wspotpraca publiczno-
-prywatna, aby zwiekszy¢ przyszty dobrobyt.

Wedtug World Economic Forum [2016] konkurencyjnos¢ jest zbiorem instytu-
cji, polityki i czynnikow, ktore determinuja poziom produktywnos$ci gospodarki oraz
okreslaja poziom dobrobytu, ktory kraj moze osiagna¢ [Global Competitiveness Re-
port 2016].

Celem badania jest sprawdzenie, czy nastapilo polepszenie systemu tadu kor-
poracyjnego ocenianego przez ekspertow w wybranych krajach rozwijajacej si¢
Europy.
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Rys. 1. Global Competitiveness Index dla lat 2006-2016 (warto$¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.
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Rezultaty wartosci Global Competitiveness Index sa zaprezentowane na rys. 1.

Analiza tego indeksu pokazata, ze dla wickszoséci rozwazanych krajow GCI
wzrastat w rozwazanych latach. Sposréd analizowanych panstw eksperci World
Economic Forum (WEF), w odniesieniu do indeksu GCI, najwyzej ocenili Polske.
GCI przyjmowat wartosci od 4,3 do 4,56. Najgorsza sytuacj¢ pod badanym wzgle-
dem zaobserwowac¢ mozna w Bo$ni i Hercegowinie, Serbii i Albanii.
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Rys. 2. Prawo wlasnosci dla lat 2011-2016 (wartos¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.

Rezultaty wspotczynnika praw wtasnosci zaprezentowane sa na rys. 2. Analiza
tego indeksu pokazata, ze dla Bulgarii zaobserwowaé¢ mozna trend wzrostowy
w latach 2011-2016 (od 3,3 do 3,7). Chorwacja ma staty poziom 3,8 przez caty okres
badania. Sposrod analizowanych panstw eksperci World Economic Forum (WEF),
w odniesieniu do prawa wlasnosci, najwyzej ocenili Turcje. Element ten dla Turcji
w roku 2013 przyjmowal wartosci od 4,3 do 4,7, natomiast na koniec badanego
okresu obserwujemy spadek do wartosci 4,4. Najgorsza sytuacja charakteryzowaty
si¢ Wegry, gdzie w latach 2011-2016 wystapit trend spadkowy (od 4,3 do 2,9).

Kolejna cechg poddang analizie sa nieprawidtowe ptatnosci i tapowki, ktore zi-
lustrowano na rys. 3. Mozemy zaobserwowac, ze Macedonia byta uwazana za lidera
rankingu pod wzgledem nieprawidlowych ptatnosci i tapowek. W latach 2011-2016
wida¢ wahania tego indeksu. Na koniec rozwazanego okresu najgorsza sytuacja ce-
chowata si¢ Bos$nia i Hercegowina, ktora po wzroscie z 3,6 do 4,5 w roku 2014 od-
notowata w roku 2015 gwattowny spadek az do 3,1. Sytuacja Polski na tle pozosta-
tych rozwazanych panstw byla bardzo dobra w calym rozwazanym okresie. Wartos¢
wskaznika dla Polski wahata si¢ od 4,7 do 4,9.
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Rys. 3. Nieprawidlowe ptatnosci i tapowki dla lat 2011-2016 (wartos¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.
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Rys. 4. Etyczne zachowanie firm w latach 2011-2016 (warto$¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.

Kolejnym analizowanym elementem GCI sg etyczne zachowania firm; sytuacje
ich dotyczacag zaprezentowano na rys. 4. W catym rozpatrywanym okresie Polska
uwazna byla za najlepiej postrzegane panstwo, gdzie subindeks etycznego zachowa-
nia firm oscylowat blisko poziomu 4,1. Interesujace wahania wskaznika zaobserwo-
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wac¢ mozna w przypadku Albanii, gdzie po spadku z 4,5 do 3,3 w latach 2011-2014
zauwazy¢ mozna wzrost do 4,3 w 2016 roku. Na koniec roku 2016 eksperci WEF
najlepiej oceniali Albanig.

Rezultaty sity standardow audytu i raportowania zaprezentowano na rys. 5. Ana-
lizujac ten wspotczynnik, mozna stwierdzi¢, ze Polska byta najlepiej postrzeganym
przez ekspertow WEF krajem. Warto$ci badanego wspolczynnika oscylowaty blisko
poziomu 5. Najgorsza sytuacja charakteryzowata si¢ Bosnia i Hercegowina, gdzie
wartosci tego subindeksu spadty z 3,8 do 3,5 w catym rozpatrywanym okresie.
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Rys. 5. Sita standardéw audytu i raportowania dla lat 2011-2016 (warto$¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.

Wyniki ochrony interesu akcjonariuszy mniejszosciowych zaprezentowano na
rys. 6. Zaobserwowa¢ mozna cickawe wahania dotyczace wigkszo$ci rozwazanych
krajow. Po wzroscie w roku 2012 nastgpit spadek w roku 2013 i obserwowa¢ mozna
po6zniejsza probe powrotu do sytuacji z 2011 roku. Najgorsza sytuacja charakteryzo-
wala si¢ Bosnia i Hercegowina, gdzie warto$¢ subindeksu spadta z 3,8 w roku 2012
az do 2,8 w 2016 roku. Na koniec rozwazanego okresu eksperci WEF najlepiej oce-
niali Albani¢, Wegry 1 Polske.

Wyniki efektywnos$ci polityki antymonopolowej zaprezentowane sg na rys. 7.
W calym rozpatrywanym okresie zaobserwowac mozna trend spadkowy. Na koniec
2016 roku eksperci WEF najlepiej ocenili Turcje, gdzie warto$ci tego wspotczynni-
ka przyjmowaty poziom 4,1. Najgorsza sytuacje stwierdzono w odniesieniu do Ser-
bii: tu warto$ci subindeksu oscylowatly blisko poziomu 3. Roznica pomigdzy tymi
krajami wynosita az 1 punkt.
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6. Ochrona interesu akcjonariuszy mniejszosciowych w okresie 2011-2016 (wartos¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.
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7. Efektywnos¢ polityki antymonopolowej w okresie 2011-2016 (warto$¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.
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Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna sformutowac ciekawe wnioski
emat ogolnej jakoSci oceny standardoéw tadu korporacyjnego. W tym celu stwo-

rzono syntetyczny miernik, ktory jest srednig arytmetyczng ocen uzyskanych przez

kraj

e we wszystkich rozpatrywanych obszarach w danym roku. Rezultaty zmian



Standardy tadu korporacyjnego w krajach Europy rozwijajacej si¢ 251

_——

'_‘_'-.)m:..§. ... ..........
® .'U“lo”..o..— e am o @ °

4,2 _—r'—-..—._’....__ fteees. vv ST e ees e s
DI AL XX T T e

—_— -
o TR M- ae TEE,
-='ew ——-—--—~_=_______..——‘ C e~ .

5.2

=
—

3,2 T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Albania Bosnia i Hercegowina = = = Bulgaria
= = = (Chorwacja — - - Wegry ® o o » Macedonia
eeeeee (Czarnoglra == .« ePolska == + = Rumunia
Serbia Turcja e S7Wajcaria

Rys. 8. Syntetyczny miernik oceny jakosci standardow tadu korporacyjnego w okresie 2011-2016
(warto$¢ 1-7)

Zrédto: The Global Competitiveness Reports.

tego indeksu w latach 2011-2016 przedstawiono na rys. 8. Do tych poréwnan doda-
no Szwajcarig¢, postrzegang jako benchmark, gdyz byt to najlepiej postrzegany kraj
z Global Competitiveness Report [2016]. Roznica pomiedzy rozwazanymi krajami
byla znaczaca; najlepsze wartosci zaobserwowa¢ mozna dla Macedonii (w 2016 po-
ziom 4,45), natomiast najnizsze wartosci notowata Bosnia i Hercegowina (w 2016
poziom 3,3). Na koniec rozwazanego okresu wyniki dla Polski i Turcji byly na tym
samym poziomie: 4,31. Jezeli wyniki poréwnamy ze Szwajcarig, mozemy stwier-
dzi¢, ze standardy tadu korporacyjnego w Polsce i1 Turcji nie sg na najgorszym po-
ziomie. Reszta krajow wchodzacej i rozwijajacej sie Europy nie osiggata az tak do-
brych wynikow. Roznica pomigdzy Szwajcarig a Albanig wynosila az 1,64 punktow.
Dobra sytuacja w Polsce i Turcji moze wynikac z lepszej sytuacji ekonomicznej tych
panstw.

5. Zakonczenie

W ostatnich latach nastapil wzrost zainteresowania naukowcow i ludzi biznesu za-
gadnieniem tadu korporacyjnego. Ostatnie skandale znaczacych na rynku firm i kry-
zys finansowy lat 2008-2009 wstrzasnety pewno$cig inwestorow. Rynki rozwijajace
si¢ wiedza o swoich stabo$ciach w przestrzeganiu standardéw tadu korporacyjnego.
W licznych badaniach podejmuje si¢ proby opisu barier efektywnego stosowania
standardow w tych krajach. Wigkszos¢ naukowcow opisuje wptyw kultury narodo-
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wej na prawidtowa implementacje standardow nadzoru korporacyjnego. Jakosé
standardow tadu korporacyjnego jest bardzo wazna dla krajow rozwijajacych sie,
gdyz panstwa te potrzebuja zagranicznych inwestycji, aby polepszy¢ wzrost ekono-
miczny.

Wynik zaprezentowanego badania pokazaty, ze w opinii ekspertow World Eco-
nomic Forum Macedonia byta krajem o najwickszym wzroscie poprawy jakosci
standardow tadu korporacyjnego. W 2011 roku $rednia wartos¢ indeksu jakosci stan-
dardéw tadu korporacyjnego wahata si¢ od 3,38 do 4,62 w 7-stopniowej skali dla
11 rozwazanych krajow. Na koniec rozpatrywanego okresu wartosci tego indeksu
wabhaty si¢ od 3,53 do 4,45. Jedynie w Bosni i Hercegowinie standardy tadu korpo-
racyjnego byly postrzegane jako stabe, ze Srednig wartoscig indeksu wynoszaca
3,31. W latach 2011-2016 nie mozna zaobserwowac az tak duzego rozwoju standar-
déw tadu korporacyjnego. Wiekszo$¢ rozpatrywanych krajow na poczatku i na ko-
niec rozpatrywanego okresu posiadata podobne wartosci $redniej wartosci indeksu
jakos$ci standardow tadu korporacyjnego. Jedynie w odniesieniu do takich krajow,
jak Macedonia, Butgaria, Chorwacja i Serbia, obserwowano niewielkie polepszenie
tych ocen.

Celem dalszych badan moze by¢ poszerzenie analizy sktadowych indeksu glo-
balnej konkurencyjnosci (Global Competitiveness Index) o takie sktadniki, jak: sku-
teczno$¢ wymiaru sprawiedliwo$ci w rozwigzywaniu sporow, przejrzystosé stano-
wienia polityki rzadowej, sita ochrony inwestorow i regulacje wymiany papierow
wartosciowych.
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