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Celem artykutu jest dokonanie przegladu dotychczasowych klasyfikacji narodowych systemow nadzoru
korporacyjnego oraz proba zaproponowania alternatywnej klasyfikacji modeli corporate governance przy
wykorzystaniu indekséw World Economic Forum. W odrdznieniu od dotychczas opublikowanych koncepcji,
autorki dokonaty klasyfikacji 114 gospodarek, opartej na zmiennych ilo$ciowych. Analiza obejmuje dane
opublikowane dla lat 2005-2011, dotyczace poziomu rozwoju ram instytucjonalnych i rynkow finansowych.
Punkt wyjScia rozwazan stanowi teza, iz silne ramy instytucjonaine danego kraju sprzyjajg rozwojowi
rynku finansowego, dlatego klasyfikacja systemow nadzoru korporacyjnego do jednego z czterech modeli:
autonomicznego, rynkowego, mieszanego oraz instytucjonalnego powinna bazowac na ocenie pozycji rynku
finansowego wzgledem poziomu rozwigzan instytucjonalnych w danym panstwie. Kryterium klasyfikacji
stanowig wiec efekty indywidualne, wyznaczone na podstawie modelu zalezno$ci poziomu rozwoju rynku
finansowego od poziomu rozwoju ram instytucjonalnych w danym kraju.
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The aim of the paper is to review existing taxonomies of national Corporate Governance systems and to
present an alternative classification approach using World Economic Forum indexes. In contrast to former
concepts, the presented taxonomy classifies 114 economies and is based on quantitative variables. The
analysis covers data published for the period of 2005-2011, referring to institutional framework quality
and financial market development assessments. The authors verify the hypothesis that a strong institu-
tional framework supports financial market development in a country and therefore the classification of
its Corporate Governance system to one of the defined models: autonomous, market-oriented, mixed or
institutional should rely on relative financial market assessment measures. The individual fixed effects
estimated in a panel model of institutional framework and financial market development dependency
create a new classification criteria.
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1. Wstep

Krajowe systemy corporate governance! (CG) rdznig si¢ od siebie zna-
czaco. Pomimo nasilajacych si¢ procesow globalizacji, konwergencja syste-
moéw odbywa sie bardzo powoli, a gteboko zakorzenione rdznice historyczne,
kulturowe i gospodarcze dodatkowo utrudniaja unifikacjg. Utrzymywanie
sie tych roznic wskazuje, ze nie istnieje jeden, uniwersalny sposob na ure-
gulowanie probleméw zwigzanych z nadzorem korporacyjnym.

Celem artykutu jest przeglad dotychczasowych klasyfikacji systemow nad-
zoru korporacyjnego oraz préba zaproponowania alternatywnej klasyfikacji
modeli nadzoru korporacyjnego, opierajac si¢ na indeksach World Economic
Forum (WEF). W odrdznieniu od dotychczasowych préb podejmowanych
przez badaczy, klasyfikacja objeto szeroka grupe gospodarek (114), w tym
kraje rozwijajace si¢, czgsto pomijane w opracowaniach poréwnawczych.
Ponadto autorki dokonaty klasyfikacji na podstawie zmiennych iloSciowych,
a nie jakoSciowych, jak to dotychczas miato miejsce.

Artykul jest elementem projektu badawczego 3593/B/H03/2011/40 finan-
sowanego ze zrodel Narodowego Centrum Nauki.

2. Klasyfikacje systemow corporate governance

System corporate governance sklada si¢ z formalnych i nieformalnych
instytucji, praw, wartoSci oraz zasad, ktére tworza zestaw form prawnych
i organizacyjnych dost¢pnych w ramach danego panstwa i ktore determinuja
dystrybucje wtadzy — przenoszenie wtasnosci, podejmowanie i monitorowa-
nie decyzji menedzerskich, ujawnianie i weryfikacje informacji oraz alokacje
i dystrybucje¢ korzysci (Cornelius i Kogut, 2003). Keasey i Wright (1993)
ujmujg system CG jako zbidr mechanizmdéw stanowiacych ekonomiczne
i prawne instytucje zmieniane w drodze procesdéw politycznych.

Pomimo coraz wigkszego zainteresowania problematyka nadzoru kor-
poracyjnego, w literaturze mozna spotkaé relatywnie niewiele klasyfikacji
systemow CG, z ktorych wigkszo$¢ powstata w latach 90. ubieglego stulecia.
Rodzi to pytanie o ich aktualno$¢ w kontekscie dynamicznych zmian, jakie
mialy miejsce w obszarze tadu korporacyjnego w ostatniej dekadzie.

Najprostsze systematyki obejmujg podziat systemow CG na dwie grupy.
Autorami jednej z takich klasyfikacji sa Franks i Mayer (1997), ktdrzy zapro-
ponowali podzial na systemy insiderskie (zamknigte) i outsiderskie (otwarte).
Systemy outsiderskie cechuje rozproszona struktura wlasnosci, a co za tym
idzie rozproszenie prawa glosu i kontroli nad korporacja. Funkcje kontrolne
sprawuje w nich rynek kapitalowy, ktérego najaktywniejszymi uczestnikami
sa inwestorzy instytucjonalni. Inne wazne cechy tego systemu to duza mobil-
no$¢ kapitatu i przejrzysto$¢ funkcjonowania podmiotdw gospodarczych
(Berndt, 2000). Systemy zamknigte charakteryzuja si¢ duza koncentracja
wlasnosci, czesto w rekach jednego akcjonariusza wigkszoSciowego, ktOry
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dzigki swojej przewadze jest w stanie kontrolowaé kadr¢ zarzadzajaca, jak
rowniez samodzielnie forsowaé swoje decyzje. System ten jest bardziej sta-
bilny, a mechanizmy rynku zewng¢trznej kontroli przedsigbiorstw nie maja
tak duzego znaczenia.

Podobna klasyfikacje prezentuje Tam (1999), jednak systemy otwarte
nazywa on zewnetrznymi, a systemy zamknigte — wewnetrznymi. Takie klasy-
fikacje systeméw CG pozwalajg na wyeksponowanie ich regionalnych i naro-
dowych odmiennosci, bedacych wynikiem innych $ciezek rozwoju gospodar-
czego (path dependence) (Bebchuk i Roe, 1999). Znaczenie uwarunkowan
historycznych, kulturowych, spolecznych, prawnych i politycznych dla ewolu-
cji systemu CG podkreSla takze Jerzemowska (2002). W badaniach zespotu
La Porta, Lopez-deSilanes, Shleifer i Vishny (1998) kryterium podziatu
systemow CG stanowi porzadek prawny oparty na prawie precedensowym
(common law) lub prawie stanowionym (civil law).

Bardziej rozbudowana klasyfikacje zaprezentowali Weimer i Pape (1999).
Wyrdzniaja oni osiem gtownych cech charakteryzujacych system CG:

1) model (koncepcja) przedsigbiorstwa,

2) system rad nadzorczych/rad dyrektordw,

3) wplyw gtéwnych grup interesu na proces podejmowania decyzji,

4) znaczenie gieldy w systemie gospodarczym,

5) zewngtrzny rynek kontroli przedsigbiorstw lub jego brak,

6) struktura wlascicielska,

7) zalezno$§¢ pomiedzy wynagrodzeniem zarzadu a wynikami finansowymi
firmy,

8) horyzont czasowy relacji ekonomicznych.

Analiza wymienionych cech pozwolila na wyrdznienie dwoch podsta-
wowych systeméw CG: zorientowanych rynkowo i sieciowo, a wérdd nich
czterech gléwnych modeli: anglosaskiego, germanskiego, tacinskiego i japon-
skiego, ktore przedstawiono w tabeli 1.

Cechg wyrdzniajaca systemy zorientowane rynkowo jest wystepowanie
aktywnego zewngtrznego rynku kontroli przedsigbiorstw (fuzji i przejec),
ktory jest podstawowym mechanizmem umozliwiajacym niezaleznym akcjo-
nariuszom posrednie wplywanie na procesy decyzyjne menedzerow. W sys-
temach zorientowanych sieciowo grupy interesariuszy wywieraja nacisk na
kadre menedzerska poprzez sieci wzglednie stabilnych relacji, jak np. krzy-
zowe posiadanie akcji (cross-shareholdings) czy wzajemne powigzania osob
zajmujacych stanowiska w radach nadzorczych/dyrektorow (interlocking
directorships).

Model anglosaski (takeover corporate governance) charakteryzuje si¢
duzym znaczeniem i aktywnoScig rynku fuzji i przeje¢ podmiotéw gospo-
darczych. W modelu germaniskim (autonomous economic corporate gover-
nance) istotny wplyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem wywierajg inwestorzy
instytucjonalni — gtéwnie banki — oraz pracownicy. Model tacifiski (instru-
mental and institutional corporate governance) 1aczy w sobie elementy dwoch
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System CG Zorientowany Zorientowany sieciowo
rynkowo
Model CG anglosaski germanski lacinski japonski
USA, Kanada, | Niemcy, Francja,
Gléwne kraic Wielka Szwajcaria, Belgia, Japonia
J Brytania, Austria, kraje | Wiochy, P
Australia skandynawskie | Hiszpania,
Koncepcja . . .
przedsighiorstwa instrumentalna instytucjonalna
opcjonalnie rada
rada p
rada dyrektorow,
S .. |rada nadzorcza
ystem zarzadzania d . nadzorcza . rada
yrektorow . i zarzad .
i zarzad reprezentantow,
lub rada .
d . rada audytorow
yrektorow
holdingi banki
Gtowne grupy . . banki, finansowe, i instytucje
. akcjonariusze . . .
interesu pracownicy panstwo, finansowe,
rodziny pracownicy
Znaczenie gieldy wysokie umiarkowane |umiarkowane |wysokie
Aktywny
rynek kontroli istnieje nie istnieje nie istnieje | nie istnieje
przedsigbiorstw
Koncentracja . umiarkowana/ niska/

T niska . wysoka . .
wlasnosci /wysoka /umiarkowana
Zaleznos¢
wynagrodzenia
menedzeréw wysoka niska umiarkowana | niska
i wynikow
przedsiebiorstwa
Horyzont
czasowy relacji kroétki dtugi dlugi dugi
ekonomicznych

Tab. 1. Klasyfikacja systemdw nadzoru korporacyjnego wedfug Weimera i Pape’a. Zrédto:
J. Weimer i J.C. Pape. (1999). A Taxonomy of Systems of Corporate Governance Corporate
Governance. An International Review, (2), 152-166, http://dx.doi.org/10.1111/1467-
8683.00743.

poprzednich modeli, jednakze znaczaca rola rodzin i pafistwa w gospodarce
nadaje mu specyficzny charakter. W modelu japofiskim (cultural corporate
governance) uwydatnia si¢ kultura i tradycja Japonii oraz system formalnych
i nieformalnych powiazan mig¢dzy korporacjami i grupami interesu (Weimer
i Pape, 1999).

Inng podstawg klasyfikacji systemow CG moze by¢ perspektywa celu
przedsigbiorstwa, definiowanego przez pryzmat grup interesu. Mozna tu
wyr6zni¢ model zorientowany na akcjonariuszy (USA i Wielka Brytania),
model grup intereséw (Niemcy) oraz model kolektywny (Japonia) (Kotad-
kiewicz, 1999).
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Nalezy jednak podkresli¢, ze zaprezentowane klasyfikacje koncentrujg
si¢ gtownie na krajach rozwinigtych. Jedyna z klasyfikacji uwzgledniajaca
zrbznicowany stopief rozwoju gospodarczego panstw dzieli systemy CG pod
wzgledem znaczenia mechanizmdw zewn¢trznych i wewngtrznych na: systemy
rynkowe, partnerskie, zautonomizowane oraz autorytarne (Wawrzyniak, 2000).

Podzial ten przedstawiono na rysunku 1.

A
g System oparty na prawach System kooperacyjny/partnerski
] konkurencji
d * wlasnos¢ rozproszona * rézne konfiguracje wlasnosci
(nieskoncentrowana) * eksponowanie zaleznodci dzialania
* duza niezalezno$¢ rad od nadzoru — efekty dziatalnogci
interesariuszy, a nawet * zauwazalne wplywy réznych
akcjonariuszy interesariuszy, dazenie do
= * silny wplyw rynkow zawierania konsensusow
;% zewngtrznych, szczeg6lnie * istotna rola inwestoréw
B hnansowcgg o mstyluqonalnych jako
2 * czgste wrogie przejecia udzialowcow
E * przyjazne przejgcia
g
E System System autorytarny/zorientowany
E zautonomizowany/budowanie na kontrole
§ * r6zne konfiguracje wlasnosci * wlasnos¢ skoncentrowana
£ e falujaca” zaleznos¢ rad (inwestorzy instytucjonalni)
E’ (zarzadéw) uwarunkowana * duza zaleznos¢ rad (zarzadow)
§' politykami wiascicieli i innych wyznaczana przez czynniki
interesariuszy polityczne
* system czgsto zalezny od * nomenklatura kierownicza,
wewnetrznego rynku kadry wyznaczana przez prawo lub
kierowniczej Zwyczaje
* staby wplyw rynkow * przejecia kontrolowane w ramach
zewngtrznych, szczeg6lnie ogolnej polityki inwestorow,
=2 finansowego w tym pafistwa jako cz¢sto jedynego
& * przyjazne i wrogie przej¢cia wlasciciela
niski wysoki

‘Wplyw mechanizméw wewnetrznych

Rys. 1. Kiasyfikacja systemdw nadzoru korporacyjnego wedfug B. Wawrzyniaka.
Zrodfo: B. Wawrzyniak. (2000). Nadzor korporacyjny: perspektywy badan. Organizacja
i Kierowanie, (2), 17-38.

System zautonomizowany jest charakterystyczny dla gospodarki w okresie
transformacji i cechuje go niewielki wptyw rynkéw zewngtrznych (bedacych
we wczesnym etapie rozwoju) oraz ograniczona skuteczno$§¢é mechanizméw
instytucjonalnych, co wynika ze zmieniajacych si¢ strategii wtaScicielskich,
mato skutecznego nadzoru Skarbu Pafstwa nad spoélkami panstwowymi oraz
czesto zmieniajacych si¢ przepisdw prawa.
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System autorytarny zorientowany jest przede wszystkim na rozwigza-
nia instytucjonalne, a panstwo odgrywa w nim dominujaca rolg. Organy
zarzadcze i kontrolne przedsigbiorstw cechuje duza zalezno$¢ od czynnikéw
politycznych. Za jego przeciwiestwo mozna uznaé system rynkowy, ktory
opiera si¢ na prawach swobodnej konkurencji i duzym wplywie zewngtrznych
mechanizméw CG. Zaangazowanie panstwa ogranicza si¢ zasadniczo do
wyznaczania gospodarczych regul gry, a struktura wlasnosci przedsi¢biorstw
jest w znacznym stopniu rozproszona.

System kooperacyjny (partnerski) zaklada, ze efektywne dziatanie przed-
sigbiorstwa mozliwe jest jedynie przy zaangazowaniu wszystkich interesariu-
szy skupionych wokdt przedsigbiorstwa. Chociaz struktura wtasno$ci w tym
systemie jest silnie skoncentrowana, a rola inwestoréw instytucjonalnych
znaczaca, to mechanizmy instytucjonalne dgza do zapewnienia rownowagi
sit poszczegolnych grup interesu (Wawrzyniak, 2000; Zalega, 2003).

3. Cel badania i gtowne hipotezy

Dotychczasowe proby klasyfikacji narodowych systemOw nadzoru kor-
poracyjnego do jednego z przedstawionych wcze$niej modeli odbywaly sie
za pomocg kryteriow jakoSciowych. Celem niniejszego opracowania jest
dokonanie alternatywnej klasyfikacji opartej na kryteriach iloSciowych.

Podzial zaprezentowany przez Wawrzyniaka (2000) moze by¢ wykorzy-
stany do stworzenia alternatywnej klasyfikacji opartej na znaczeniu mecha-
nizmdw nadzoru korporacyjnego w podziale na instytucjonalne i rynkowe.
Rozwiazania instytucjonalne to regulacje prawne i przepisy wyznaczajace
ramy dziatalnoSci i kontroli przedsigbiorstw oraz zakres odpowiedzialnoSci
kadry menedzerskiej. Elementy rynkowe to obszary korporacji determino-
wane przez rynki: finansowe, pracy, informacji itp., przy czym najwazniejsza
rolg odgrywa tu rynek finansowy (Tamowicz i Dzierzanowski, 2002). Klu-
czowe znaczenie tych dwoch grup mechanizmoéw w budowie systemu CG
podkreslaja Gillan (2006) oraz Jerzemowska (2002).

Majac na uwadze fakt, ze systemy nadzoru korporacyjnego moga obej-
mowac zréznicowane kombinacje mechanizméw rynkowych i instytucjonal-
nych, mozna podjaé probe sklasyfikowania ich w dwuwymiarowym uktadzie
zaprezentowanym na rysunku 2.

Systemy autonomiczne zdefiniowano jako te, w ktérych zaréwno roz-
wigzania instytucjonalne, jak i elementy rynku finansowego sa stabo rozwi-
ni¢te. Systemy mieszane stanowig przeciwienistwo systemow autonomicznych
i charakteryzuja si¢ wysokim poziomem rozwoju obu typdw mechanizméw.
Ponadto w klasyfikacji wyr6zniono jeszcze dwa modele: jeden z dobrze
wyksztatconymi rynkami finansowymi przy stabym poziomie instytucji oraz
drugi, w ktorym pomimo wysokorozwinigtych ram instytucjonalnych, rynek
finansowy pozostaje na relatywnie niskim poziomie rozwoju.
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silna

System oparty na

. . System mieszan
rozwigzaniach rynkowych Y Y

=
%ﬂ Silna pozycja rynku finansowego Silna'pozycja 1,’y1.1ku'ﬁnansowego
2 przy stabych rozwigzaniach przy].edno'czesrlne 511“}’_‘3h
E instytucjonalnych rozwigzaniach instytucjonalnych
=
Z
E‘ System autonomiczny System-oparty ‘I.l'd rozwiazaniach
o instytucjonalnych
>y
g;
£ Staba pozycja rynku finansowego Silna pozycja rozwigzan
przy jednoczesnie stabych instytucjonalnych przy stabszej
s rozwigzaniach instytucjonalnych pozycji rynkow finansowych
=
niski wysoki

Poziom rozwoju rozwiazan instytucjonalnych

Rys. 2. Dwuwymiarowa klasyfikacja systemow nadzoru korporacyjnego wedfug znaczenia
mechanizmow instytucjonainych i rynkowych. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Mozna jednak oczekiwad, ze rozwoj ram instytucjonalnych b¢dzie sprzyjal
rozwojowi rynkéw finansowych, dlatego okreslenie pozycji rynkéw finanso-
wych powinno odbywac si¢ nie w sposdb absolutny, ale wzgledem poziomu
rozwoju instytucji w danym kraju. Stad hipotezy badawcze zostaly sformu-
fowana w nastepujacy sposob:

— H1: Rozw(j ram instytucjonalnych danego kraju sprzyja rozwojowi rynku
finansowego (dodatni kierunek zaleznoSci).

— H2: Klasyfikacja systemow nadzoru korporacyjnego poszczegdlnych kra-
jow do czterech modeli mozliwa jest na podstawie zmiennych ilo$ciowych,
opartych na ocenie pozycji rynku finansowego wzgledem poziomu rozwig-
zah instytucjonalnych w danym panstwie. Podstawa klasyfikacji powinny
zatem by¢ efekty indywidualne, wyznaczone na podstawie modelu zalez-
nosci poziomu rozwoju rynku finansowego od poziomu rozwoju ram
instytucjonalnych w danym kraju.

4. Opis wykorzystanej metody

Dokonanie klasyfikacji systemow CG poszczeg6lnych gospodarek na pod-
stawie danych iloSciowych jest kwestiag skomplikowana z kilku powoddow.
Pierwszym i najbardziej oczywistym problemem jest brak danych opisujacych
parametry fadu korporacyjnego dla wielu krajow, a jezeli tego typu dane
pojawiaja si¢ dla niektorych pafstw, to poréwnywalno$¢ mi¢dzy nimi czg-
sto jest zaburzona. Drugim problemem jest niewystandaryzowany sposob
pomiaru poszczegdlnych elementéw systemu nadzoru korporacyjnego, poru-
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szany przez wielu autor6w (Borsch-Supan i Koke, 2002; Bhaghat, Bolton
i Romano, 2008; Gruszczyfski, 2012).

Majac na uwadze powyzsze ograniczenia, autorki wykorzystaty do swojej
klasyfikacji rankingi publikowane przez World Economic Forum, opisujace
ocen¢ rozwigzan w sferze krajowych instytucji (Pillar 1: Institutions) oraz
stopnia rozwoju rynkéw finansowych (Pillar 8: Financial Market Develop-
ment). Poziom rozwoju ram instytucjonalnych danego kraju zostal zdefi-
niowany poprzez zmienng X Pillar 1: Institutions (X;), za$ stopiei rozwoju
rynkéw finansowych przez zmienna Pillar 8: Financial Market Development
(Y;). Zakres ocen przyznawanych przez ekspertdow WEF wynosit od 1 (ocena
najnizsza) do 7 (ocena najwyzsza).

Proponowane podejScie zwigzane jest z pewnymi ograniczeniami wynika-
jacymi z dynamiki zmian w zakresie nadzoru korporacyjnego, ktory ksztattuje
si¢ zaleznie od warunkéw spotecznych, gospodarczych, politycznych i nie
w pelni da si¢ osadzi¢ w ramach instytucjonalnych, aczkolwiek zalezno$¢
pomiedzy tymi dwiema zmiennymi jest bardzo silna. Ilustracja tego zjawiska
jest zmiana poziomu sity zwiazku miedzy poziomem rozwoju rozwigzan insty-
tucjonalnych a rozwojem rynku finansowego. Uwydatnia si¢ to w okresach
turbulencji na rynkach, co potwierdza nizsza warto$¢ wspotczynnika korelacji
(tabela 2). Swiadczyé to moze o nienadazaniu otoczenia instytucjonalnego
za dynamicznymi zmianami na rynku finansowym.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
r 0,8478 0,8483 0,8383 0,7803 0,7556 0,7669 0,7727

Tab. 2. Wartos¢ wspofczynnika korelacji liniowej Pearsona (r) dla zmiennych Pillar 1:
Institutions oraz Pillar 8: Financial Market Development w latach 2005-2011. Zrodfo:
opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na dostgpno$¢ danych w bazie WEF badaniem obj¢to 114
krajow w okresie 2005-2011. Model bazuje wigc na 798 obserwacjach, ktore
zaprezentowano graficznie na rysunku 3.

Przyjmujac zalozenie o heterogenicznosci badanych krajow ze wzgledu
na zroéznicowanie poziomu obu zmiennych oraz sil¢ ich wzajemnego oddzia-
lywania, w celu zweryfikowania postawionej hipotezy o koniecznosci klasy-
fikacji na podstawie efektéw indywidualnych, oszacowano model w postaci:

Yi=oa + v +BXy + & 1)
gdzie:
Y;; — warto$¢ zmiennej opisujacej rozwoj rynku finansowego dla i-tego kraju
w roku ¢,

X, — warto§¢ zmiennej opisujacej rozwo0j instytucji publicznych dla i-tego
kraju w roku ¢,
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Poziom rozwoju rynku finansowego
-

2 3 4 5 6

Poziom rozwoju ram instytucjonalnych

Rys. 3. Model zaleznosci poziomu rozwoju rynku finansowego od poziomu rozwoju ram
instytucjonalnych danego kraju. Zrédfo: opracowanie wfasne.

o; — efekt indywidualny dla i-tego kraju,

y; — efekt czasowy dla roku ¢,

&, — skladnik zakldcajacy dla i-tego kraju w okresie ¢,
i=12..,114, r=1,2,..,7.

Zaproponowany model z efektami jednostkowymi pozwala na wyznacze-
nie wyrazu wolnego dla kazdego kraju oddzielnie, co umozliwia zbadanie ich
heterogenicznosci poprzez wyznaczenie efektow jednostkowych (Wooldridge,
2002). Model oszacowano za pomocg klasycznej metody najmniejszych kwa-
dratow z korekta btedoéw standardowych. Estymacja i weryfikacja modelu
przeprowadzona zostala za pomocg programu Eviews 7. Oszacowana postac
modelu jest nast¢pujaca:

Yi= 1,799 + 0,605X,. (2)

(0,103) (0,025)

Warto$¢ wspodlczynnika determinacji réwna 0,918 wskazuje na dobre
dopasowanie oszacowanego modelu do danych rzeczywistych. Tak wysoka
warto$¢ wyja$nienia zmiennoS$ci poziomu rozwoju rynkéw finansowych
wynika z silnej zaleznoS§ci zmienno$ci poziomu ram instytucjonalnych, co
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jest pochodna wysokich wartoSci wspodtczynnika korelacji w poszczegdlnych
latach, zaprezentowanego uprzednio w tabeli 2. Oszacowane parametry
modelu sa dodatnie — potwierdzona zostala zatem pierwsza ze stawianych
przez autorki hipotez.

W dalszej czeSci badania przeprowadzono test istotnoSci uwzglednie-
nia w modelu efektéw jednostkowych i efektéw czasowych. Zaréwno testy
przeprowadzone osobno dla efektéw jednostkowych i czasowych, jak i test
uwzgledniajacy tacznie oba efekty wskazuja, iz uzasadnione jest uwzglednie-
nie w modelu obu efektdéw: jednostkowych i czasowych. Wyniki przeprowa-
dzonego testu Hausmana wskazuja, ze w przypadku badanej grupy krajow
lepszym modelem jest zastosowany model z efektami jednostkowymi (fixed
effect) wzgledem modelu z efektami losowymi (random effect). W tabeli 3
zamieszczono wyniki przeprowadzonych testow.

Typ efektu df Test F df Test %2 Halrlrself:ana
a=1
Efekt jednostkowy (113,677) | 19,449 113 1153,9 1,289
Efekt czasowy (6,677) | 24,604 6 157,4 0,004
Efekty jednostkowe i czasowe (119,677) | 19,706 119 1193,8 1,302

df — liczba stopni swobody

Tab. 3. Testy istotnosci efektéw jednostkowych i czasowych modelu oraz test Hausmana.
Zrddfo: opracowanie wtasne.

Za kryterium oceny poziomu rozwoju instytucjonalnego danego kraju
przyjeto mediang Srednich ocen, jakie w badanym okresie uzyskato 114
krajoéw. Mediana wyniosta 3,82 punktu, a jej wykorzystanie jako kryterium
klasyfikacji pozwolito wyeliminowa¢ wplyw wartoSci skrajnych w badanej
probie. Jesli dana gospodarka uzyskata w badanym okresie $rednig ocene
przewyzszajaca mediane, byla kwalifikowana do grupy krajow o relatywnie
wysokim poziomie rozwoju instytucji, jesli za§ ocene niZsza niz mediana,
byta kwalifikowana do grupy panstw stabiej rozwinietych pod wzgledem
instytucjonalnym.

Drugim kryterium klasyfikacji byty oszacowane indywidualne efekty stafe
dla poszczegdlnych krajow. Pafistwa, dla ktorych oszacowane efekty byly
dodatnie, a wigc poziom rozwoju rynkow finansowych byt wyzszy niz ocze-
kiwany, wyznaczony jedynie na podstawie wykorzystania wspolczynnikow
o 1 f modelu, zostaly zakwalifikowane do grupy systemow, w ktorych pozy-
cja rynku finansowego jest silna, natomiast jednostki z ujemnymi efektami
stalymi sklasyfikowane zostaly jako kraje o relatywnie sabej pozycji rynku
finansowego.

Dysponujac oszacowanymi stalymi efektami indywidualnymi (zob. zalacz-
nik 1 na s. 66), mozna przeprowadzi¢ proces klasyfikacji krajow do jednej
z czterech grup:
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— model autonomiczny — o niskim stopniu rozwoju ram instytucjonalnych
1 relatywnie stabej pozycji rynku finansowego,

— model rynkowy — o niskim stopniu rozwoju ram instytucjonalnych i rela-
tywnie silnej pozycji rynku finansowego,

— model mieszany — o wysokim stopniu rozwoju ram instytucjonalnych
i relatywnie silnej pozycji rynku finansowego,

— instytucjonalny — o wysokim stopniu rozwoju ram instytucjonalnych i rela-
tywnie stabej pozycji rynku finansowego.

5. Wyniki klasyfikacji

Wyniki przeprowadzonej klasyfikacji zostaly zaprezentowane zbiorczo na
rysunku 4 oraz, dla zachowania wigkszej przejrzystosci, bardziej szczegblowo
w rozbiciu na poszczegdlne ¢wiartki (modele). Szczegdétowe wartosci, na
podstawie ktérych dokonano klasyfikacji, zawiera zatacznik 1.

<

= | Model rynkowy Model mieszany

E
% e P

OO

% C o < &
Z O o <><> R o
s > & Rs O oo
= <&
u: 5.2 9(\ ® O ,Oo i
= > LR T 0 OO
s &
z % %oﬁ@o SARPY s
< 8 o O Foy >
> N > o(}
& <
£ 00 < % >

" Model [ o>

= autonomiczny < Model instytucjonalny

niski wysoki

Poziom rozwoju rozwiazan instytucjonalnych

Rys. 4. Wyniki klasyfikacji. Zrédfto: opracowanie wiasne.

Rysunek 5 przedstawia kraje sklasyfikowane w modelu autonomicznym.
W modelu tym dominujg kraje afrykanskie i azjatyckie — zwtaszcza Rosja
oraz dawne azjatyckie republiki radzieckie, z wyjatkiem Azerbejdzanu
(tj. Kirgistan, Armenia, Tadzykistan, Kazachstan, Gruzja). Z 22 krajow afry-
kanskich az 12 sklasyfikowano w modelu autonomicznym, po 3 w modelach
rynkowym (Nigeria, Kenia, Uganda) i instytucjonalnym (Maroko, Egipt,
Gambia) oraz 4 w modelu mieszanym (Zambia, Namibia, RPA i Mauritius).
Znaczaca grupe stanowia takze kraje Ameryki Lacifiskiej i Potudniowej
(Dominikana, Ekwador, Boliwia, Argentyna). O ile obecnos$¢ w tej grupie
Albanii raczej nie dziwi, o tyle zakwalifikowanie Wtoch do tego modelu
moze byé pewnym zaskoczeniem.
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Rys. 5. Kraje sklasyfikowane w modelu autonomicznym. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Kraje sklasyfikowane w modelu rynkowym. Zrddfo: opracowanie wiasne.

W grupie krajow sklasyfikowanych w modelu rynkowym (rysunek 6)
dominuja kraje Ameryki Lacifiskiej i Potudniowej. Z 21 krajow tych regio-
néw uwzglednionych w badaniu az 11 zostalo zakwalifikowanych do modelu,
w ktérym to rynek finansowy stanowi silniejszy mechanizm nadzoru kor-
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poracyjnego, za$§ 6 do modelu autonomicznego, co $§wiadczy o niskim roz-
woju instytucji w tym regionie. Pozytywnie na tym tle wyrdzniaja si¢ Chile
i Panama, zaliczone do modelu mieszanego, oraz Kostaryka i Urugwaj,
zaliczone do modelu instytucjonalnego.

Do modelu rynkowego zakwalifikowane zostaly ponadto kraje europe;j-
skie, takie jak Stowacja, Czechy, Chorwacja, Bulgaria, Rumunia, Bo$nia
i Hercegowina, Ukraina i Macedonia, oraz nicliczne kraje afrykanskie
i azjatyckie.

W modelu mieszanym (rysunek 7) znalazly si¢ przede wszystkim kraje
anglosaskie oraz znaczaca czg§¢ dawnych kolonii brytyjskich (Wielka Bry-
tania, USA, Kanada, Australia, Nowa Zelandia, Indie, Sri Lanka, Panama,
Hongkong, Singapur, Malezja, Zambia, RPA, Namibia, Malta i Cypr). Co
ciekawe, w grupie tej nie znalazla si¢ Irlandia, sklasyfikowana w modelu
instytucjonalnym.
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Rys. 7. Kraje sklasyfikowane w modelu mieszanym. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Grupe¢ modelu mieszanego uzupetniaja gtownie kraje Europy Zachod-
niej (Francja, Belgia, Luksemburg i Hiszpania, Norwegia) i kraje baltyc-
kie (Lotwa i Estonia) oraz kraje Europy Srodkowej (Polska i Wegry). Do
modelu tego zakwalifikowaly si¢ ponadto Tajlandia, Indonezja oraz Izrael.

Ostatnig wyodrebniona grupa byly kraje sklasyfikowane jako model insty-
tucjonalny, zaprezentowane na rysunku 8. W grupie tej znalazly si¢ kraje
germanskie oraz skandynawskie (Niemcy, Austria, Szwajcaria, Holandia,
Szwecja, Dania, Finlandia), jak réwniez kraje arabskie i pétnocnej Afryki
(Katar, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Jordania, Kuwejt, Egipt, Maroko).
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Ponadto grupa ta zawiera rowniez kilka panstw Dalekiego Wschodu: Japo-
ni¢, Chiny i Tajwan oraz Kore¢ Poludniows.

Ciekawym spostrzezeniem moze by¢ fakt, ze wigkszo§¢ gospodarek,
ktore zostaly mocno dotknigte przez kryzys finansowy roku 2008 (Grecja,
Portugalia, Islandia, Irlandia), z wyjatkiem Hiszpanii i Wioch, znalazlo si¢
wladnie w grupie modelu instytucjonalnego. Mozna przypuszczaé, ze taka
klasyfikacja jest wynikiem reakcji rynkéw finansowych oraz podejmowanych
reform majacych na celu wzmocnienie instytucji.
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Rys. 8. Kraje sklasyfikowane w modelu instytucjonalnym. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Innym spostrzezeniem z przeprowadzonej klasyfikacji moze by¢ fakt, ze
kraje rozwijajace si¢ nie skoncentrowaly si¢ w jednym z modeli, a zostaly
zakwalifikowane do réznych grup. Sugeruje to, ze gospodarki zaliczane do
tzw. emerging markets nie rozwijaja si¢ wedlug jednego wzorca. Dobra ilu-
stracj¢ moga stanowi¢ tu kraje BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny). I tak,
Rosja znalazta si¢ w modelu autonomicznym, Brazylia w modelu rynkowym,
Indie w modelu mieszanym, a Chiny w modelu instytucjonalnym.

Wyrdznienie w modelu (1) efektdw czasowych pozwolito na zaobserwo-
wanie jeszcze jednego interesujacego zjawiska. Jednym z czynnikéw majacych
wplyw na poziom rozwoju rynku finansowego jest ogdlna sytuacja gospo-
darcza. Naturalng tendencjg jest diugofalowy rozwoj, jednakze proces ten
jest okresowo zaburzany przez pojawiajace si¢ kryzysy. Oszacowane wartosci
efektow czasowych z modelu (1) potwierdzaja te teze (tabela 4).

W latach 2005-2007 wartosci efektu czasowego (y;) dla zmiennej opi-
sujacej poziom rozwoju rynkéw finansowych byly dodatnie, aczkolwick juz
w 2007 r. mozna zaobserwowaé nizszy jego poziom. Kolejne lata kryzysu
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mialy istotny negatywny wplyw na poziom rozwoju rynkéw finansowych,
o czym $wiadcza ujemne efekty czasowe.

Odwrdcenie kierunku zmian wartoSci efektéw czasowych zaobserwowaé
mozna ponownie w 2011 r. Warto§¢ efektu czasowego w 2011 r. jest co
prawda wciaz ujemna, lecz spadek wartoSci juz si¢ nie pogliebia, co Swiadczy
o wyhamowaniu kryzysu i moze sygnalizowa¢ stopniowe odbicie.

Rok ¥i Ay;
2005 0,0791

2006 0,1658 0,0866
2007 0,0900 -0,0758
2008 -0,0221 -0,1121
2009 -0,1015 -0,0794
2010 -0,1136 -0,0121
2011 -0,0977 0,0160

Tab. 4. Efekty czasowe z oszacowanego modelu i ich zmiany w badanym okresie. Zrédfo:
opracowanie wiasne.

6. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie umozliwito pozytywna weryfikacj¢ obu posta-
wionych hipotez. Potwierdzona zostata silna dodatnia zalezno$¢ pomig¢dzy
poziomem ram instytucjonalnych a rozwojem rynkoéw finansowych. Zapre-
zentowana klasyfikacja systemow CG pozwolita podzieli¢ na cztery grupy
114 r6znych gospodarek, z ktorych wigkszos$¢ byla pomijana w dotychcza-
sowych systematykach. Pomimo zastosowania innego kryterium podziatu,
wynik klasyfikacji jest w pewnym zakresie spojny z wynikami uzyskanymi
przez innych autoréw. Dotyczy to na przyktad zgrupowania wigkszoSci kra-
jow anglosaskich w odmiennym modelu niz Niemcy i kraje skandynawskie.

W zaproponowanej klasyfikacji zatarciu ulega podziat wedtug kryterium
porzadku prawnego — kraje anglosaskie z systemem prawa precedensowego
mieszaja si¢ z krajami Europy kontynentalnej, gdzie obowigzuje system
prawa stanowionego (kodeksowego). Dzigki alternatywnej metodzie wyeks-
ponowane zostaly natomiast réznice pomi¢dzy krajami rozwijajacymi sig.

Interesujace wyniki uzyskano dla krajow zaliczanych przez Weimera
i Pape’a (1999) do modelu tacinskiego. Francja, Belgia i Hiszpania znala-
zly si¢ w jednej grupie z krajami anglosaskimi, Portugalia i Grecja razem
z krajami skandynawskimi i Niemcami, za§ Wiochy razem z krajami o niskim
poziomie rozwoju ram instytucjonalnych i rynkéw finansowych. Ponadto
w kazdej grupie krajow zidentyfikowa¢ mozna outsideréw. Wérod gospo-
darek anglosaskich jest to Irlandia, zaliczona do modelu instytucjonalnego,
wsrod krajow germanskich — Luksemburg, sklasyfikowany w modelu miesza-
nym. Z pewnoscia przedwczesne byloby stwierdzenie, ze kraje te na trwate
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odiaczyly sie od grupy gospodarek, w ktorej klasyfikowane byly one przez
innych autoréw, jednak wynik taki sugeruje, ze systemy CG wciaz podlegaja
dynamicznym zmianom i uznane klasyfikacje nie s3 dane raz na zawsze.

Przypisy

1 W niniejszym artykule pojecia fadu korporacyjnego, nadzoru korporacyjnego i cor-
porate governance bgda stosowane zamiennie.

2 Nalezy tu wyraznie podkresli¢ roznicg w stosowaniu okreSlenia autonomiczny/zauto-
nomizowany w klasyfikacji Weimera i Pape’a (1999) oraz w klasyfikacji Wawrzyniaka
(2000).
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Zatacznik 1. Wartosci ocen ram instytucjonalnych

oraz efektow indywidualnych z oszacowanego modelu
Kolumna A - §rednia ocena ram instytucjonalnych wg WEF w latach 2005-2011
Kolumna B - standaryzowana $rednia ocena ram instytucjonalnych wg WEF w latach

2005-2011 (odchylenie od mediany)
Kolumna C - warto$¢ oszacowanych efektow indywidualnych z modelu (1)

Model rynkowy Model mieszany
Kraj A B C Kraj A B C

Wenezuela 2,407 | -1,409 | 0,011 Panama 3,818 | 0,002 | 0,856
Paragwaj 2,761 | -1,055 | 0,259 Indonezja 3,885 | 0,069 | 0,142
Bangladesz 3,077 | -0,739 | 0,422 Polska 3,896 | 0,080 | 0,298
Ukraina 3,098 | -0,718 | 0,021 Zambia 3,896 | 0,080 | 0,290
Nepal 3,119 | -0,697 | 0,006 Wegry 3,901 | 0,085 | 0,155
Boénia . 3.174 | 0,642 | 0,044 Sri Lanka 3,927 | 0,111 | 0,150
i Hercegowina Fotwa 3,945 | 0,129 | 0,299
Gwatemala 3,245 | -0,571| 0,382 Tajlandia 4,064 | 0,248 | 0,235
Bulgaria 3,248 | -0,568 | 0,295 Indie 4,146 | 0,330 | 0,630
Nigeria 3,321 | -0,495| 0,418 Hiszpania 4,368 | 0,552 | 0,062
Kenia 3,322 | -0,494 | 0,894 Namibia 4,429 | 0,613 | 0,063
Filipiny 3,332 | -0,484 | 0,192 RPA 4,469 | 0,653 | 0,857
Uganda 3,340 | 0,476 | 0,079 Mauritius 4,516 | 0,700 | 0,276
Honduras 3,395 | -0,421| 0,210 Izrael 4,741 | 0,925 | 0,686
Peru 3,420 | -0,396 | 0,637 Malta 4,743 | 0,927 | 0,573
Pakistan 3,423 | -0,393 | 0,308 USA 4,782 | 0,966 | 0,551
Salwador 3,431 | -0,385| 0,264 Cypr 4,795 | 0,979 | 0,208
Meksyk 3,502 | -0,314 | 0,117 Estonia 4,848 | 1,032 | 0,021
Rumunia 3,518 | -0,298 | 0,170 Chile 4,885 | 1,069 | 0,053
Kolumbia 3,521 | -0,295| 0,150 Malezja 4,900 | 1,084 | 0,688
Brazylia 3,549 | -0,267 | 0,387 Francja 5,010 | 1,194 | 0,139
Macedonia 3,562 | -0,254 | 0,036 Belgia 5,012 | 1,196 | 0,128
iTrTyél;‘;;‘g 3,601 | -0215| 0,586 ;Vriyilfsia 5260 | 1453 | 0453
Jamajka 3,645 | -0,171| 0,465 Kanada 5,425 | 1,608 | 0,314
Chorwacja 3,672 | 0,144 | 0,029 Australia 5,528 | 1,711 | 0,457
Stowacja 3,724 | -0,092 | 0,711 Hongkong 5,629 | 1,813 | 0,819
Turcja 3,788 | -0,028 | 0,088 Luksemburg 5,647 | 1,831 | 0,285
Czechy 3,814 | -0,002 | 0,366 Norwegia 5,794 | 1,978 | 0,141

Nowa Zelandia| 5,916 | 2,100 | 0,276

Singapur 6,086 | 2,270 | 0,428
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Klasyfikacja systemow nadzoru korporacyjnego — podejscie alternatywne

Model autonomiczny

Model instytucjonalny

Kraj A B C Kraj A B C
Czad 2,681 | 1,135 | -0,563 Azerbejdzan 3,871 | 0,055 | -0,202
Boliwia 2,893 | -0,923 | -0,211 Grecja 3,875 | 0,059 | -0,239
Kirgistan 2,926 | 0,890 | 0,095 Maroko 3,979 | 0,163 | -0,273
Argentyna | 2,954 | -0,862 | -0,276 Egipt 3,995 | 0,179 | -0,516
Ekwador 2,985 | -0,831 | -0,176 Litwa 4,000 | 0,184 | -0,035
Rosja 3,138 | -0,678 | -0,337 Chiny 4,109 | 0,293 | -0,416
Mongolia 3,146 | -0,670 | -0,292 Kostaryka 4,213 | 0,397 | -0,364
%;i,géﬁgdni 3.149 | 0,667 | 0,804 il(())::lnla 4296 | 0,480 |-0,211

; . 4,338 | 0,522 | -0,022
Nikaragua | 3,161 | —0,655 | -0,121 Pofudniowa

Dominikana | 3,170 | -0,646 | 0,082 Kuwejt 4,394 | 0,578 | -0,052
Madagaskar | 3,202 | 0,614 | -0,675 Portugalia 4,553 | 0,737 | 0,173
Zimbabwe | 3,236 | -0,580 | 0,000 Gambia 4,556 | 0,740 | -0,637
Kamerun 3,269 | -0,547 | -0,491 Urugwaj 4,574 | 0,758 | -0,706
Gujana 3,287 | -0,529 | -0,075 Jordania 4,697 | 0,881 | -0,286
Mozambik | 3,306 | -0,510 | 0,537 Tajwan 4,776 | 0,960 | -0,085
Algeria 3,347 | -0,469 | 1,008 Japonia 5,049 | 1,233 | -0,132
Lesoto 3,348 | 0,468 | -0,381 Irlandia 5,238 | 1,421 |-0,258
Mauretar.na 3,432 | -0,384 | -0,885 Zjeqnoczone | 5087 | 1471 | 0324
Kambodza | 3,501 | 0,315 | 0,440 Emiraty Arabskie

Albania 3,523 | -0,293 | -0,229 Austria 5,459 | 1,643 | -0,251
Armenia 3,541 | 0,275 | 0,261 Katar 5,465 | 1,649 | -0,068
Mali 3,552 | -0,264 | -0,705 Niemcy 5,536 | 1,720 | -0,156
Benin 3,563 | -0,253 | -0,265 Islandia 5,544 | 1,727 | 0,740
Wtochy 3,625 | -0,191 | -0,193 Holandia 5,658 | 1,842 | 0,056
Kazachstan | 3,670 | 0,146 | -0,347 Szwajcaria 5,822 | 2,006 |-0,034
Tadzykistan | 3,735 | -0,081 | 0,878 Szwecja 5,913 | 2,097 | -0,015
Wietnam 3,747 | -0,069 | -0,127 Dania 5,950 | 2,134 | -0,068
Tanzania 3,786 | -0,030 | -0,137 Finlandia 6,055 | 2,239 | -0,019
Etiopia 3,787 | -0,029 | -0,871

Gruzja 3,789 | -0,027 | -0,277
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