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WPLYW ZROZNICOWANIA

MODELI EADU KORPORACYJNEGO

NA DECYZJE INWESTOROW

NA GLOBALNYM RYNKU KAPITALOWYM

Streszczenie: W dobie globalizacji rynkow kapitalowych oraz liberalizacji przeptywow kapi-
talu inwestycje moga swym zasiggiem obejmowac wszystkie gospodarki $wiata. Atrakcyjnosé
spotek przyczynia si¢ do przyciagania kapitalow z migdzynarodowych rynkow finansowych,
a wielkos¢ obrotow na rynku danego kraju wymusza proces jego obstugi, a w konsekwencji —
rozwoj catego rynku, instytucji i instrumentéw. Poziom atrakcyjnosci spotek jest wyznaczany
przez stopien implementacji i stosowania zasad fadu korporacyjnego. Stopien przestrzegania
regulacji fadu korporacyjnego warunkuje zainteresowanie dokonywaniem inwestycji na da-
nym rynku. Inwestorzy poszukuja rynkéw, na ktdrych ich interesy beda traktowane z uwaga.
Wskazuje to jednoznacznie na roleg tadu korporacyjnego jako czynnika decyzyjnego przy do-
konywaniu wyboru miejsca inwestycji.
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1. Wstep

W dobie globalizacji procesow gospodarczych przestaja istnie¢ ograniczenia w prze-
ptywie kapitalu pomiedzy rynkami, a dostgpnos¢ informacji staje si¢ czynnikiem
podstawowym i decydujacym przy wyborze pojedynczego inwestora. Dzigki roz-
wojowi technologii informatycznych i telekomunikacyjnych wszystkie informacje
potrzebne do analizy rynkdéw sa powszechnie dostgpne, a co za tym idzie — inwesty-
cje moga swym zasiggiem obejmowac wszystkie gospodarki §wiata. Atrakcyjnosé
spotek przyczynia si¢ do przyciagania kapitatdw z migedzynarodowych rynkow fi-
nansowych. Wielko$¢ obrotéw na rynku danego kraju wymusza proces jego obstugi,
a w konsekwencji — rozw¢j calego rynku, instytucji i instrumentow.

Jedyna bariera w procesie przeptywu kapitatu staja si¢ nie granice administra-
cyjne panstw, lecz brak precyzyjnych i mozliwych do egzekwowania regulacji praw-
nych. Przepisy prawne, ktére wymagaja przejrzystosci w funkcjonowaniu podmio-
tow, prezentuja coraz bardziej liberalne podejscie do kontroli przeprowadzanych
transakcji finansowych. tad korporacyjny wyznacza standardy funkcjonowania
podmiotéw na $wiatowych rynkach kapitatowych, co wplywa na wyceng ich akty-
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woOw przez inwestorow. Tym samym staje si¢ wigc czynnikiem decydujacym o wy-
borze kierunku i podmiotu dokonywania inwestycji.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest ukazanie znaczenia zr6znicowania stan-
dardow tadu korporacyjnego w wymiarze globalnym dla podejmowania decyzji in-
westycyjnych przez podmioty obecne na migdzynarodowym rynku kapitatowym.

2. Lad korporacyjny
— pojecie i znaczenie dla rozwoju rynkow kapitalowych

Lad korporacyjny (corporate governance) mozna zdefiniowaé jako wszelkie dzia-
fania majace na celu wlaczenie sieci relacji migdzy korporacyjnymi kierownikami
(zarzadami i radami nadzorczymi spotek), dyrektorami i osobami, ktére dokonuja
operacji kupna/sprzedazy na rynkach kapitalowych. Pojecie to mozna réwniez ujaé
jako relacjg korporacji do akcjonariuszy i spoteczenstwa.

tad korporacyjny obejmuje swoim zasi¢giem zestaw uregulowan prawnych,
zwyczajow oraz dobrowolnych zachowan uczestnikow rynku kapitatlowego, ktore
umozliwiaja spotkom przyciaganie inwestoréw, realizowanie celow wilasnych oraz
pogodzenie obowiazkéw wynikajacych z ich funkcjonowania w spoteczenstwie. Sa
to zasady oraz normy odnoszace si¢ do szeroko rozumianego nadzoru, w tym przede
wszystkim: oddziatywanie na otoczenie spoteczne (wszystkich interesariuszy), trak-
towanie akcjonariuszy, obowiazki ujawniania szczegoélowych informacji dotycza-
cych funkcjonowania i sytuacji finansowo-personalnej spoiki.

Wtasciwe uregulowanie zasad prawnych funkcjonowania rynkow kapitatowych
ma podstawowe znaczenie dla wzmacniania postepu gospodarek. Zapobiega bo-
wiem tworzeniu struktur i zachowan niezgodnych z prawem, sprzyjajacych niewta-
sciwemu wykorzystaniu informacji. Niesprawne systemy nadzoru korporacyjnego
moga wigc stac si¢ przyczyna nieefektywnej eksploatacji przedsigbiorstw. Jakos$¢
regulacji prawnych w zakresie kontrolowania dziatalno$ci spotek ma duze znaczenie
w warunkach rosnacej konkurencji, postgpu technicznego oraz deregulacji rynkow
finansowych.

Poziom rozwoju zasad tadu korporacyjnego i ich przestrzegania r6zni si¢ migdzy
krajami (stad popularnos¢ ujecia modelowego, wtasciwego dla danego kraju badz
grupy panstw). Jest to spowodowane poziomem rozwoju systemow finansowych,
a w szczegblnosci doswiadczen istnienia rynkow kapitatowych. Roznice pomigdzy
regulacjami prawnymi rynkéw kapitatlowych, dotyczace zwlaszcza dziatalnosci
spotek, sa elementem wplywajacym na decyzje inwestoréw. Funkcjonowanie rynku
kapitatowego wymaga zaufania nie tylko wielkich towarzystw inwestycyjnych, ale
rowniez drobnych inwestorow. Niedopasowany do potrzeb inwestoréw system nad-
zoru korporacyjnego moze destabilizowa¢ uktad rownowagi pomigdzy akcjonariu-
szami a spotkami. To z kolei moze odbic si¢ na kondycji finansowej przedsigbiorstw,
ktore zostana pozbawione zrodet naptywu kapitatu.
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W kwestii zarzadzania informacja o spotkach bardzo wazne sa rowniez relacje
inwestorskie, rozumiane jako catoksztalt komunikacyjnych dziatan spotki pozwa-
lajacych na skuteczne zarzadzanie przeptywem informacji migdzy spotka a uczest-
nikami rynku kapitalowego. Celem dziatan relacji inwestorskich jest budowanie
wiarygodnosci spotki w oczach inwestoréw i analitykow. Skutecznie prowadzone
relacje inwestorskie ulatwiaja rzetelna wyceng spotki przez rynek i umozliwiaja po-
zyskiwanie kapitatu poprzez gietdg.

3. Modele ladu korporacyjnego

Réznice w funkcjonowaniu rynkéw kapitatowych i poziomie rozwoju gospodarek
wida¢ rowniez w zakresie regulacji tadu korporacyjnego w poszczegoélnych pan-
stwach. Wptyw historii gospodarczej, relacji spotecznych oraz doktryny prawa, jak
rowniez sytuacji ekonomicznej jest widoczny w ksztattowaniu relacji pomiedzy
wlascicielami spotek a jej zarzadzajacymi, jak rowniez stosunkéw na linii przedsig-
biorstwo—otoczenie.

Istnieja zmienne, ktore charakteryzuja zakres oddziatywania regulacji tadu kor-
poracyjnego na rynek kapitatowy i jego uczestnikow. Czynniki, ktore roznicuja sto-
sowane modele tadu korporacyjnego, to m.in. [5, s. 164]:

* rola spotek w systemie ekonomicznym kraju;

* koncentracja wlasnosci w spotkach;

» funkcje organow witadzy w spotkach (wedtug regulacji prawnych);
e wplyw grup interesu na decyzje podejmowane w spotkach;

e uzaleznienie wynagrodzen menedzeréw od wynikow spotek;

* miejsce rynku kapitalowego w danej gospodarce.

Opierajac si¢ na wyzej wymienionych cechach, mozna wyrdzni¢ modele: anglo-
saski (m.in.: Wielka Brytania, USA, Irlandia, Kanada), niemiecki (Niemcy, Holan-
dia, Szwajcaria, Austria), tacinski (Francja, Wtochy) i japonski.

Model anglosaski charakteryzuje si¢ orientacja przedmiotowa spotek jako $rod-
ka realizacji celow akcjonariuszy. Dziatania spolek zorientowane na akcjonariuszy
sa znaczace, tym bardziej ze znaczenie rynku kapitatlowego w gospodarce krajow
anglosaskich jest niezwykle istotne. Koncentracja wlasnosci jest niska, przy jedno-
czesnym jednopoziomowym kierownictwie (co jest utatwieniem w sytuacji silnego
uzaleznienia jego wynagrodzenia od wynikow spotek). Najwazniejsze grupy intere-
su, ktore maja wptyw na decyzje spotek, to zarowno akcjonariusze instytucjonalni
(np. fundusze inwestycyjne), jak i indywidualni. Jest to jedyny wsrod czterech wy-
mienionych modeli, ktory jest zorientowany rynkowo.

Pierwszym z trzech omawianych modeli tadu korporacyjnego, zorientowanych
sieciowo, jest model niemiecki. Spotki sa w nich traktowane jako niezalezne instytu-
cje, przy czym rynek kapitalowy nie odgrywa decydujacej roli w gospodarce. Prze-
ktada si¢ to na wysoka koncentracje wtasnosci, przy czym najwazniejszymi grupa-
mi interesu sa banki, grupy kapitalowe oraz pracownicy spotek. Model naczelnego
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kierownictwa jest dwupoziomowy, co sprzyja niskiej korelacji migdzy poziomem
wynagrodzen a wynikami osigganymi przez spotki. Nie istnieje rowniez rynek kon-
troli przedsigbiorstw.

W modelu tacinskim spétki rowniez sa traktowane jako cel, a nie instrument
w rekach akcjonariuszy. Znaczenie rynku kapitalowego dla gospodarki nie jest wy-
sokie, przedsigbiorstwa nie sa kontrolowane pod wzgledem procesow fuzji i przejec.
Gtowne grupy nacisku na dziatania spotek to holdingi finansowe i branzowe oraz
rzad. W wigkszos$ci przypadkow system kierownictwa jest jednopoziomowy, jednak
niewielka uwaga przywiazywana do oceny jego dziatan nie sprzyja ich powiazaniu
z systemem wynagrodzen.

Ostatni z wymienionych modeli, model japonski, jest realizowany w sytuacji,
gdy rynek kapitalowy odgrywa znaczaca rol¢ w gospodarce kraju. Koncentracja
wlasnosci jest niska, jednak spoltka jest traktowana jako niezalezna instytucja. Wy-
nagrodzenia kadry kierowniczej (jednopoziomowej) nie sa uzaleznione od osiagnigc¢
spotek. Duze znaczenie maja natomiast naciski wywierane przez grupy interesu:
banki, inne instytucje finansowe, grupy kapitalowe (jap. keiretsu) oraz przez zwiazki
zawodowe pracownikow.

Réznicg w podejsciu do ochrony interesow inwestorow wida¢ rowniez przez
porownanie bardziej ogolne: podejécia amerykanskiego i europejskiego. W ujeciu
amerykanskim, zorientowanym na interesy akcjonariuszy, teoria agencji ma zasto-
sowanie zarowno w nauce, jak i praktyce. Nacisk jest potozony na zbieznos$¢ intere-
sOw agentow 1 mocodawcow, co skutkuje réznorodnoscia stosowanych kontraktow,
mechanizméw motywacyjnych, procedur monitorowania. W Europie akcjonariusze
wydaja si¢ oddaleni od funkcjonowania spotek, a osoby zarzadzajace reprezentuja
interesy spotek i swoje, nie zawsze zbiezne z interesami akcjonariuszy (realizacja
celow firmy jest postrzegana jako realizacja celow jej wlascicieli).

Zroznicowanie przedstawionych rozwiazan daje mozliwos¢ wyboru inwestorow
na globalnym rynku kapitatlowym, moga oni bowiem poréwna¢ swoje zatozenia
z dostgpnymi rozwigzaniami rynkowymi. Ich decyzje moga by¢ uzaleznione zarow-
no od checi osiagnigeia zysku, jak 1 poszukiwania rynkow, gdzie interesy akcjona-
riuszy sa traktowane z nalezyta uwaga.

4. Teoria agencji a zasady ladu korporacyjnego

Problem oddzielenia wtascicieli od kontroli nad spotka zostal poruszony juz w la-
tach 30. XX wieku przez A. Berle’a i G. Meansa, a pojgcie principal-agent zostato
uzyte w literaturze po raz pierwszy przez S.A. Rossa w 1973 1. [11, s. 7]. W miedzy-
ludzkich relacjach ekonomicznych (a takze politycznych, w ktérych teoria agencji
znajduje zastosowanie) wiele kwestii jest ustalanych na podstawie reguly uczciwosci
[2, s. 4]. Kiedy zostanie ona naruszona, zaburzony zostaje réwniez tad funkcjono-
wania podmiotow gospodarczych. Teoria agencji opiera si¢ na wnikliwej obserwacji
roznych sytuacji, w ktorych wiasciciele przedsigbiorstw nie moga w petni kontrolo-
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wac pracy menedzeréw sprawujacych faktyczne funkcje zarzadcze w ich przedsig-
biorstwach (uktad pryncypal—agent) [1, s. 9-10]. Rdznica pomigdzy obiema grupami
0s0b to przede wszystkim asymetryczna informacja — dostgp do poufnych danych,
zwiazanych z codzienna dzialalnoscia spoltki (dane te sa niezwykle cenne dla poten-
cjalnych inwestorow w momencie oceny optacalnosci inwestycji alternatywnych).
Rowniez powierzanie menedzerowi zadan do wykonania rodzi problemy, jezeli jego
cel jest inny niz wlasciciela firmy (powstaje wowczas konflikt intereséw), ktory
z kolei dysponuje niewystarczajaca informacja. Dodatkowo, w $wietle omawianej
teorii, konieczne jest przyjecie zatozenia na temat ludzkiej psychiki, ich ograniczo-
nej racjonalnosci oraz niecheci do ryzyka (pryncypat i agent moga mie¢ rdzne pre-
ferencje co do jego wielkosci).

Teoria agencji wskazuje na potrzebg takiego ksztattowania relacji pryncypal—
agent, aby menedzerowie nie przedkladali wlasnych partykularnych interesow nad
korzys$¢ wiascicieli (akcjonariuszy). Menedzerowie moga bowiem kierowac sig tzw.
pokusa naduzycia (moral hazard) [10, s. 625], np. podejmujac dziatania, ktore nie
sa monitorowane przez pracodawceg. Rozwiazaniem sytuacji problemowej jest od-
powiednio sformutowany kontrakt, ktéry powinien zawiera¢ ,,wtasciwe okreslenie
bodzcow (zachgt materialnych), ktore sktanialyby pelnomocnika do zachowan zgod-
nych z oczekiwaniami mocodawcy” [11, s. 8]. Z tego tez powodu teorig agencji uwa-
7a sig za tozsama z teorig bodzcow. Ponadto skuteczniejszym rozwiazaniem wydaje
si¢ oparcie kontraktu na wynikach dziatan, a nie na samych zachowaniach agentow.
Ekonomia neoklasyczna traktowala bowiem przedsigbiorstwa jako ,,czarne skrzyn-
ki”, ktorych zadaniem jest maksymalizacja zyskéw osiaganych przez wiascicieli.
W rzeczywistosci jednak uchylenie zalozenia o doskonatej informacji i wlasnosci
tozsamej z zarzadzaniem miato dalece idace konsekwencje dla teorii rownowagi
ogolne;j.

Teoria agencji kladzie réwniez nacisk na pojmowanie informacji jako towaru,
ktory ma swoj koszt i moze by¢ nabywany. W warunkach niepewnosci wlasciciel
nie moze by¢ catkowicie pewien, czy agent w istocie ma odpowiednie kwalifikacje
do realizacji jego interesow. Ponadto nie ma gwarancji, ze agent dotozyt wszelkich
staran niezbednych do wykonania danego zadania. W takim ujgciu firmy moga in-
westowa¢ w systemy informacyjne (procedury monitorowania), aby kontrolowac
oportunizm agenta (jego sktonno$¢ do przekazywania niekompletnych lub znie-
ksztatconych informacji tak, by dla wlasnego interesu wprowadzi¢ w btad moco-
dawcg). Innym rozwigzaniem moze si¢ okaza¢ powiazanie wynagrodzen kadry za-
rzadzajacej (w celu zdyscyplinowania ich dziatan) z wartoscia akcji spotki, a co za
tym idzie — z korzy$ciami wlascicieli.

W $wietle teorii agencji tad korporacyjny staje si¢ coraz bardziej istotna kwe-
stia w funkcjonowaniu spotek publicznych. Reguluje on bowiem sposob organizacji
procesow obiegu informacji wewnatrz spotek, nadzoru oraz kontroli wewngtrznej.
Zasady tadu korporacyjnego sa wdrazane w przedsigbiorstwach w celu poprawy
przejrzystosci ich funkcjonowania oraz wzmocnienia praw akcjonariuszy. Zasady
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fadu korporacyjnego pozwalaja na taka organizacj¢ firmy, ktora bedzie w stanie za-
bezpieczy¢ jej najbardziej efektywne funkcjonowanie (zabezpieczy poufnos¢ infor-
macji i dokonywanie operacji przez osoby majace do nich dostep). Aktywny rynek
kontroli korporacji moze odgrywaé wazna role¢ w rozwoju systemu rynkowego, po-
niewaz pozwala eliminowac¢ nieefektywnych menedzerow.

Lad korporacyjny jest narzedziem, ktére pozwala menedzerom zachowac¢ roéw-
nowage pomigdzy indywidualnymi predyspozycjami i decyzjami a odpowiedzial-
noscia przed udziatowcami spotek. Ze wzgledu na oceng bezpieczenstwa zasobow
finansowych, ktore sa notowane na rynkach papieréw wartoSciowych, szczegdlna
role odgrywaja osoby zarzadzajace korporacjami. Istotne wydaje si¢ uswiadomie-
nie, ze delegowanie wtadzy kadry kierowniczej pochodzi od wtascicieli kapitatu.
Skutkiem takiego podej$cia jest zmiana postrzegania zarzadow firm jako jedynego
aparatu mocodawczego dziatan spotek. Dostep do informacji, umozliwienie kontroli
1 podejmowania decyzji przez akcjonariuszy jest istotnym czynnikiem przyciagaja-
cym inwestorow na rynki, ktore cechuja si¢ takim wilasnie podziatlem kompetencji.

5. Czynniki decyzyjne inwestorow
na globalnym rynku kapitalowym

Decyzje podejmowane przez inwestorow na globalnych rynkach kapitatowych sa
uzaleznione od wielu r6znorodnych czynnikéw. Ich charakterystyki mozna dokonaé
w podziale na tzw. czynniki ,,migkkie” (wynikajace z ludzkich cech charakterolo-
gicznych) oraz ,,twarde” — rzeczowej oceny parametrow poszczegdlnych instrumen-
tow. Dobor strategii inwestycyjnej, a wige kierunkow alokacji posiadanych aktywow
jest determinowany wieloma czynnikami, wsérod ktorych zdecydowanie wyrdzniaja
si¢ preferencje indywidualne inwestora oraz cel inwestycyjny. Kazdy inwestor kie-
ruje si¢ wieloma czynnikami o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym, ktore wa-
runkuja dokonywane przez niego decyzje. Pomimo ro6znic w indywidualnych prefe-
rencjach istnieja pewne uniwersalne reguty oraz czynniki, ktére determinuja proces
podejmowania decyzji.

Czynniki zewngtrzne, warunkujace decyzje inwestycyjne, to przede wszystkim
ogolne parametry opisujace geopolityczne otoczenie oraz otoczenie ekonomiczne
inwestora. Obrazuja one stabilno$¢ otoczenia i daja mozliwos¢ ustalania planow.
Istotny jest rowniez poziom rozwoju struktur rynku kapitalowego (takze w ujeciu
prawnym), na ktorym chce si¢ porusza¢ inwestor. Wérod czynnikow wewngtrznych
mozemy wyr6zni¢ §rodki do dyspozycji, przeznaczone na dokonywanie inwestycji.
Ponadto ciagle niedoceniana rolg odgrywaja czynniki o charakterze niematerialnym:
poziom wiedzy i zdolnos$ci inwestora oraz jego predyspozycje psychologiczne (np.
sktonnos¢ do podejmowania ryzyka, dziatanie w zgodzie z jaka$ idea).

W dobie globalizacji rynkéw finansowych inwestor moze dostrzegac jednocze-
$nie coraz wigcej szans na osiagniecie wysokiej stopy zwrotu z lokowanych §rodkow.
To sprawia, ze inwestorzy ,,traca z oczu podstawowy element sukcesu — kontrole nad
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wlasnymi emocjami. Jesli nie panuja nad soba, to rowniez nie sa w stanie zarzadzac
swoimi finansami” [3, s. 54]. Wydaje si¢ wigc, ze to wlasnie inwestor gietdowy jest
najstabszym ogniwem systemu inwestycyjnego. Sita oddzialywania emocji na inwe-
stora przetozyla si¢ na powstanie licznych indeksow, opartych wlasnie na psycho-
logii rynkow. Sa to m.in. TRIN (Trader’s Indeks), wskazniki konsensusu, $ledzenie
opinii doradcéw, indeks sentymentu, sygnaty od reklamodawcow czy tez poziom
gotowki towarzystw inwestycyjnych lub emerytalnych.

Nie nalezy jednak odwotywac sig jedynie do sfery odczuc¢ inwestora. Wykorzy-
stujac swoje zdolno$ci postrzegania i analizowania zjawisk, stara si¢ on podejmo-
waé decyzje racjonalnie. Istnieje jednak mozliwo$¢ przyjecia postawy ,,zaufania”
konkretnemu rynkowi badz spotce. Aby nalezycie oceni¢ kondycje poszczegolnych
podmiotow, inwestor bierze pod uwagg sprawozdania finansowe oraz inne informa-
cje o sytuacji wewngtrznej spotek. Rowniez system prawny, w ktorym dziata dana
spotka, stopien wypetniania przez nia zalecen dobrych praktyk, wiedza oséb nia
zarzadzajacych, a takze jej relacje z otoczeniem — oddziatuja na wizje jej wiarygod-
nosci, a wiec na decyzje inwestorow.

Podejmujac rozwazania na temat migdzynarodowych przeptywow kapitatowych,
nalezy pamigta¢ o roli informacji w ksztattowaniu poziomu rozwoju danej gospo-
darki, a takze rynku finansowego i kapitalowego w jej ramach. Chec¢ odkrywania
nowych mozliwosci inwestycyjnych jest istotnym czynnikiem decyzyjnym zarowno
dla podatnego na emocje inwestora indywidualnego, jak i funduszu inwestycyjnego,
ktory poszukuje atrakcyjnych, nieodkrytych jeszcze obszarow, idealnych dla roz-
nych typoéw inwestorow.

Rynek kapitatowy jako sktadowa rynku finansowego, a przez to czg$¢ gospo-
darki, nie istnieje jako element odseparowany od czynnikéw zewngtrznych. Jak
twierdza J. Nowakowski 1 K. Borowski, ,,koncepcji rynkéw finansowych nie mozna
wytlumaczy¢ na gruncie ekonomii opierajacej si¢ na teorii odizolowanej jednostki,
zakladajacej mozliwo$¢ zrozumienia wszelkich aspektow ztozonego systemu go-
spodarczego przez rozbicie go na elementy sktadowe” [6, s. 290]. Jak w kazdym
przypadku budowy ekonomicznego modelu teoretycznego nie bierze si¢ pod uwage
czynnika indywidualnej oceny poziomu ryzyka. Jest on jednak coraz wazniejszy,
szczegolnie jezeli chodzi o kwesti¢ oceny tadu korporacyjnego, czyli ochrony inte-
resow inwestoréw indywidualnych.

Decyzje inwestoréw sa podejmowane na podstawie oceny parametréw instru-
mentow finansowych, ktore znajduja si¢ w obrocie gietdowym. Ich cechy wywoluja
okreslone konsekwencje, gdy potraktujemy je jako przedmiot inwestycji, a miano-
wicie [4, s. 64]:

e dochodd (return) — na mniej rozwinigtych rynkach jest to najwazniejsza charak-
terystyka inwestycji. Wyraza si¢ go zwykle w jednostkach pienigznych, z reguty

w walucie kraju inwestora (réznica pomigdzy koncowa warto$cia inwestycji

a wartoscia poczatkowa). Innym sposobem jest okreslenie stopy dochodu (stopa

zwrotu lub rentownosci), czyli dochodu w relacji do zainwestowanego kapitatu;
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* ryzyko (visk) — rola tego czynnika stale wzrasta, dodatkowo rozumie si¢ go sze-
rzej: jest to nie tylko mozliwo$¢ poniesienia strat (lub osiagnigcia dochodow
nizszych niz przecigtne), ale rOwniez osiagnigcia ponadprzecigtnych dochodow.
Ryzyko jest zatem rozumiane dwustronnie, ,,neutralnie”: w negatywnym i pozy-
tywnym aspekcie;

e plynnos¢ (liguidity) — mozliwos¢ zamiany w krotkim okresie instrumentu finan-
sowego na gotowke po spodziewanej cenie. Instrumenty zbywalne maja wigksza
ptynnos¢ od tych, ktérymi nie dokonuje si¢ obrotu. Instrumenty finansowe emi-
towane na dtuzszy okres maja mniejsza plynno$¢ niz instrumenty krotkotermi-
nowe.

Decyzje inwestorow przektadaja si¢ na alokacje dostgpnych dla nich §rodkow
w okreslone dziedziny gospodarki. Rozwoj rynkéw finansowych wiaze si¢ zawsze
z poprawa ich funkcji alokacyjnej. W ten sposob udoskonalony zostaje mechanizm
rozmieszczania rozporzadzanych zasobow pieni¢znych pomiedzy pozyczkodawca-
mi a pozyczkobiorcami. Reguluje si¢ réwniez sposéb funkcjonowania podmiotow
iich struktura organizacyjna, a takze poziom dojrzatosci. Jest to jednocze$nie sprzeg-
zenie zwrotne, gdyz wzrost skali alokacji wspomaga rozwoj rynkéw finansowych.

Jak wiemy, alokacja zasobow zachodzi w okreslonej przestrzeni i czasie. Za-
uwazono, ze na rynkach finansowych zachodzi transformacja (a wigc realokacja)
termindw zapadalno$ci instrumentow finansowych migdzy stronami umowy. Poja-
wia si¢ rowniez zjawisko realokacji podmiotowej pomigdzy ,,sektorami, dziatami,
galeziami czy regionami gospodarki, ale takze migdzy osobami” [8, s. 29]. Rynek fi-
nansowy odgrywa wigc rolg posrednika migdzy stronami umowy. Jego skutecznos¢
moze by¢ postrzegana jako poziom atrakcyjnosci dla inwestorow, a uzalezniona jest
od nastepujacych czynnikow:

*  wysoka ptynnos¢,

*  wysoka efektywnos¢,

e rzetelno$¢é,

*  przejrzystosc.

Wedhug powyzszych cech ocenia sig stopien rozwoju rynkow finansowych (oraz
ich czesci: rynkow kapitatowych), a takze ukazuje mozliwosci niwelowania brakow
dzigki odpowiednim dziataniom. Wskazane powyzej cechy rynkoéw sa podstawowy-
mi charakterystykami, ktorymi postuguja si¢ inwestorzy przy ocenianiu i podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych. Wysoka ptynnos¢ pozwala na szybkie realizowanie
transakcji, co przyciaga kolejnych inwestorow oraz utatwia organizacj¢ obrotu. Ma
to rowniez zwiazek z koncentracja obrotu, ktéra w znacznej mierze dokonuje si¢ na
rynku regulowanym.

Plynnosc¢ okresla zdolno$¢ do zamiany instrumentow finansowych na gotowke.
Gdy cecha ta jest oceniana jako wysoka, inwestorzy na takim rynku spodziewaja si¢
niskiego ryzyka zwigzanego z mozliwos$cia odzyskania zainwestowanego kapitatu
i dochodu niezaleznie od okresu realizacji praw wynikajacych z nabytych instru-
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mentow. Jest to zatem cecha niezalezna od terminu i charakteru inwestycji. Ptynnos¢

zalezy od:

— glebokosci rynku (market depth); okresla sytuacje, w ktorej na rynku jest zacho-
wana ciagto$¢ kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych,

— szerokosci rynku (market breadth); odpowiada na pytanie, czy na rynku jest od-
powiednia liczba zlecen kupna i sprzedazy, aby zapewni¢ bezpieczny obrot,

— elastycznosci rynku (market resiliency); cecha ta pozwala na szybka reakcjg na
zmiany popytu i podazy, a gdy jest duza — nastgpuje minimalizacja strat inwe-
stycyjnych.

Kolejna cecha jest efektywnos¢ rynku, ktora mozna opisac jako mozliwos¢ row-
nego dostgpu do informacji dla inwestorow. Innymi stowy, ceny instrumentow fi-
nansowych odzwierciedlaja wszystkie dostgpne informacje. Aby ja okresli¢, warto
oceni¢ poziom konkurencji podmiotéw na rynku, liczbe uczestnikow, czgstotliwose
obrotu, zaufanie do wyzszych instytucji. Opiera si¢ ona na zbudowane;j strukturze,
obstugujacej wszystkie segmenty rynku: inwestorow, emitentdw, instytucje rynku
papierow wartosciowych.

Rzetelno$¢ rynku finansowego okresla sposob przekazywania informacji do pu-
blicznej wiadomosci inwestorow. Sa one bowiem chronione prawem. Regulowane
sa przede wszystkim przez przepisy prawne, a takze przez przyj¢te zwyczaje. Jednak
przeregulowanie rynku grozi wzrostem kosztow jego funkcjonowania.

Przejrzystosc¢ rynkow finansowych zawiera si¢ w przyjetym sposobie zawierania
transakcji i informacji o ich realizacji. Na rynkach publicznych wyznaczane sg pro-
cedury upubliczniania informacji, a ustanawiane instytucje sa odpowiedzialne za ich
wiarygodnos$¢. Gieldy na rynkach kapitatlowych sa niejako gwarancja przejrzystosci,
gdyz zasady ich funkcjonowania i dopuszczenia papierow warto$ciowych do obrotu
sa powszechnie dostepne. Wyznacznikiem tej cechy jest czgsto zasada nabywania
znacznych pakietow akcji 1 sposobu informowania o takich przypadkach [9, s. 20],
a takze stosowane i przestrzegane na danym rynku zasady fadu korporacyjnego.

Omowione powyzej cechy rynkow kapitalowych sa pochodna stosowania zasad
fadu korporacyjnego. Stopien ich przestrzegania warunkuje zainteresowanie doko-
nywaniem inwestycji na danym rynku. Wskazuje to jednoznacznie na rolg tadu kor-
poracyjnego jako czynnika decyzyjnego przy dokonywaniu wyboru miejsca inwe-
stycji, zwlaszcza w dobie ulatwien telekomunikacyjnych i tatwiejszego dostepu do
informacji.

6. Ocena standardow ladu korporacyjnego
jako czynnika decyzyjnego przy wyborze kierunku inwestycji

Uregulowania fadu korporacyjny sa postrzegane jako nowa warto$¢ dla rozwoju ryn-
koéw kapitatowych. Jezeli wezmiemy pod uwage ujecie tego tematu jako stworzenie
norm, poprzez ktore firma bedzie zarzadzana, to staje si¢ on podstawowa kwestia
jej istnienia i rozwoju, rdwniez na rynku kapitatlowym. Znalezienie inwestorow, za-
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interesowanych kupnem akcji poszczeg6élnych firm, jest uwarunkowane ich wiedza
i stosunkiem do danego rynku, branzy i sp6iki, te za$ sa ksztaltowane poprzez relacje
inwestorskie i stosowane zasady tadu korporacyjnego.

We wspoélczesnej gospodarce, w sytuacji rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania,
kluczowa role w tworzeniu wartosci spotki na rynku odgrywaja jej menedzerowie.
Petnia oni funkcje liderow i kreatorow innowacji, zarowno w zakresie tworzenia
produktow, jak i sposobow zarzadzania. Wypetnianie powierzonych im zadan zale-
zy nie tylko od posiadanych kwalifikacji i do§wiadczenia, ale rowniez stosunku do
otoczenia, ktorego prawem jest znajomos$¢ aktualnej sytuacji firm. Rzetelne wywia-
zywanie si¢ z obowiazkow i praca na rzecz wlasciwego wizerunku firmy w oczach
inwestorow, a wigc podnoszenie warto$ci wyceny jej akcji, to podstawowe zadania
wspotczesnych menedzerdw. Ich rola jest tym istotniejsza, ze rada nadzorcza petni
zwykle funkcje jedynie oceniajaca — kontrolna, a wigc defensywna w funkcjonowa-
niu spotek. System corporate governance, ktéry na globalnym rynku kapitalowym
stanowi swoisty ,,magnes” dla inwestorow, ma na wzgledzie dobro spotki, rozumia-
ne jako jej interes ekonomiczny i pozackonomiczny. Wynikaja z niego postulaty
np. o zachowaniu niezaleznosci oraz kompetencjach cztonkéw rady nadzorczej jako
organu kontrolnego w stosunku do zarzadu (a takze konieczno$¢ dokonywania przez
nich samooceny).

Niestety, ocena pracy zarzadzajacych spotkami bywa negatywna. L.amanie pra-
wa przez zarzady korporacji jest zjawiskiem spotykanym w codziennej pracy (79%
respondentdéw, wedlug sondazy Gallupa), wystepuje réwniez w Polsce (70%, we-
dtug sondazu ,,Rzeczpospolitej”) [7]. Menedzerowie gwarantuja sobie wysokie wy-
nagrodzenia, opcje na akcje oraz odprawy. Od pracownikow oczekuja trudnych do
osiagnigcia 1 oderwanych od rzeczywisto$ci wynikow. Czgsto spotykany brak etyki
gospodarczej, a nawet przestepstwa powoduja nie tylko spadek zaufania pracowni-
kow, ale w konsekwencji sa rowniez weryfikowane przez rynek dzigki koniecznosci
publikowania wynikow i badania ich przez bieglych rewidentow.

Przedsigbiorstwo jest postrzegane jako narzgdzie osiagania celow, w tym zy-
skow, dla jej wiascicieli (akcjonariuszy). Rola kadry kierowniczej polega na wyko-
rzystaniu aktywow spotki w maksymalny sposob (tak aby podnosi¢ wartos$¢ gietdowa
firmy). Jednoczes$nie nie nalezy roéwniez zapominaé o roli przedsigbiorstw w two-
rzeniu jako$ciowo satysfakcjonujacych dobr i ustug. Ta wazna sfera dziatalnosci
gospodarczej jest podstawa do budowania wizerunku spotecznego przedsigbiorstwa
i jego marki. To z kolei prowadzi do wniosku, ze przedsigbiorstwo tworzy spolecz-
no$¢ osob, ktérych interesy sa z nim zwiazane (interesy te sa zbiezne — ich celem
jest przetrwanie 1 rozw0j firmy) — taki punkt widzenia jest wypetnieniem zasad tadu
korporacyjnego.

Spotki gieldowe sa oceniane jako najefektywniejsze w dziataniu w gospodarce
rynkowej. Przyczyna takiego stanu jest stale aktualna wycena jej aktywow, dokony-
wana przez aktywnych inwestoréw na rynku kapitatowym. Wycena ta jest dokony-
wana na podstawie osiagni¢¢ przedsigbiorstwa w gospodarowaniu oraz dostosowa-
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nie dziatan do wymogow prawnych (w tym transparentnosci). Jednak same dziatania
zarzadow spotek moga nie by¢ zgodne z zasadami etyki gospodarczej, sytuacja taka
jest rowniez weryfikowana przez rynek, poniewaz znajduje odzwierciedlenie w wy-
niku finansowym spotki.

Czlonkowie zarzadu, jako osoby zwiazane ze spotka jedynie poprzez kontrakt,
nie biora odpowiedzialnosci za jej przysztos¢. Najczesciej staraja si¢ bowiem wyka-
zywac jak najlepsze wyniki spotki, nawet jezeli odbywa sig to kosztem jej reputacji
(stad np. kryzysy firm Enron, Worldcom Global Crossing, ABB czy Vivendi, ktore
byly napedzane poszukiwaniem zyskow za wszelka ceng). Zasady tadu korporacyj-
nego powinny by¢ wdrazane w spotkach, poniewaz daja narzedzia umozliwiajace
kontrolg os6b zarzadzajacych w firmie, a co za tym idzie: daja dostep do lepszej
wiedzy wlascicielom spotek (akcjonariuszom). Wiedza tych ostatnich moze sig staé
czynnikiem decyzyjnym, kierujacym kapitat na okre$lony rynek.

Stosowane zasady tadu korporacyjnego informuja inwestoréw, ze ich oszczedno-
$ci, ulokowane w papierach warto§ciowych danej spotki, sa wykorzystywane w spo-
sob racjonalny i bezpieczny. Ustawodawcy ktada nacisk na wprowadzanie w zycie
zatozen tadu korporacyjnego przez spédtki poprzez tworzenie prawa chroniacego
wigkszo$¢ akcjonariuszy, ograniczajacego praktyki insider trading (wykorzysty-
wania informacji poufnych przez pracownikow spotki), czy nakazywanie jawnosci
danych finansowych. Procesy integracji rynkow, rowniez kapitatowych, przyczy-
niaja si¢ do szybkiego przeptywu informacji o poszczegdlnych spotkach, a takze
o zrd6znicowanych regulacjach prawnych. Efektywne rozwiazania sa wykorzystywa-
ne w kolejnych regulacjach na innych rynkach, co przektada si¢ na wzrost efektyw-
nosci funkcjonowania podmiotéw w gospodarce §wiatowej. Srodki pochodzace od
inwestorow sg lokowane w podmiotach, ktére w najlepszy sposob wdrazaja zasady
chroniace interesy akcjonariuszy. Wtasciciele-akcjonariusze postuluja wzrost swo-
jej roli w procesach decyzyjnych dotyczacych codziennego funkcjonowania spotek.
Lad korporacyjny przyczynia si¢ do rynkowej weryfikacji podmiotow, ktore wy-
pehiaja standardy dobrych praktyk, przez co zapewniaja akcjonariuszom ochrong
ich interesow. Funkcjonowanie takich spotek jest mozliwe do weryfikacji i zgodne
z prawem, a tylko takie w dtugim okresie sa w stanie przyciagna¢ kapitat od krajo-
wych i zagranicznych inwestorow.

Zasady tadu korporacyjnego w oczywisty sposob przektadaja si¢ na rozwoj ryn-
ku kapitatowego danego kraju. Obserwuje si¢, ze im stabiej rozwinigty rynek finan-
sowy, tym mniejsza wage przyktada si¢ do uregulowan tadu korporacyjnego. Wia-
sciwy poziom ochrony interesow akcjonariuszy powoduje naptyw ich kapitatu do
okreslonych spoétek, co nie tylko daje im kapitat potrzebny do rozwoju, ale rowniez
umozliwia rozwo6] gospodarczy catego panstwa. Rynek kapitatowy — postrzegany
jako efektywny — korzystny dla inwestordéw, transparentny i bezpieczny, przyciaga
inwestorow z calego $wiata dzigki procesom globalizacji i liberalizacji przeptywow
kapitatlowych w skali §wiata.
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THE INFLUENCE OF DIVERSIFIED CORPORATE
GOVERNANCE MODELS ON THE INVESTORS DECISIONS
ON THE GLOBAL CAPITAL MARKET

Summary: In the times of globalization of capital markets and liberalization of capital flows
investments can range all world economies. The attractiveness of companies contributes to
attracting the capitals from international financial markets, meanwhile the number of transac-
tions on the market of a given country extorts the process of their service, and in consequence
of the development of the whole market, institutions and instruments. The level of the attrac-
tiveness of companies is marked through the stage of the implementation and applying of the
principles of the corporate governance. The degree of obeying the adjustment of the corporate
governance conditions taking investments on a given market. Investors seek the markets on
which their businesses will be treated with attention: they will assure the access to informa-
tion, control of firm’s managers and profits about the waited value. This shows the corporate
governance as the decision factor in making the choice of the place of an investment, particu-
larly in the times of telecommunication facilities and the easier access to information.

Key words: corporate governance, agency theory, capital markets, investment decisions.



