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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie roli systemu nadzoru wiascicielskiego
w czasach kryzysu finansowego w $wietle badan empirycznych roznych autordow.
W pierwszej czgsci zostato zdefiniowane pojecie nadzoru wiascicielskiego, a w nastgp-
nej — pojecie jego jakosci oraz jej wyznacznikow. W ostatniej czgsci przedstawiono
wyniki badan empirycznych, analizujacych wptyw jakosci nadzoru wilascicielskiego na
efektywnos¢ finansowa. Pojecie jakosci nadzoru wilascicielskiego zaprezentowano
z perspektywy: uwarunkowan instytucjonalno-prawnych danego kraju oraz cech jako-
sciowych jednostki sprawozdawczej.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, jakos¢ nadzoru korporacyjnego, kryzys ekono-
miczny, globalny kryzys finansowy.

Wprowadzenie

Zjawisko kryzysu finansowego w opinii P. Sikki [2015, s. 1] dotyczy nie
tylko sektora bankowego czy szerzej — finansowego, ale rowniez otoczenia in-
stytucjonalnego, systemu nadzoru wiascicielskiego, w tym jako$ci badania
sprawozdan finansowych. Upadki przedsigbiorstw i kryzysy finansowe sa, we-
dtug J. O’Connora [1987, s. 12], immanentna cecha kapitalistycznych systemow
gospodarczych. W czasach kryzysu gospodarczego, w poréwnaniu do innych faz
cyklu koniunkturalnego, wystepuje znacznie wigksza liczba bankructw, a war-
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tos¢ rynkowa wigkszosci spotek gietdowych spada. W rezultacie inwestorzy
tracg swoje oszczgdnosci ulokowane na rynkach kapitatowych. Opinia publiczna
poszukuje winnych kryzysu oraz jego przyczyn, co czasami dotyczy réwniez
obszaru rachunkowosci i rewizji finansowej, czy tez szerzej systemu nadzoru
wlascicielskiego. Przyktadowo w raporcie OECD autorstwa G. Kirkpatricka
[2009, s. 2] stawiana jest teza, ze zrodlem kryzysu finansowego sa stabosci sys-
temu nadzoru wiascicielskiego, a w szczegdlnosci brak zabezpieczenia jednostek
przed braniem na siebie zbyt duzego ryzyka, co dotyczy gtownie spotek z sekto-
ra finansowego. Zielona Ksigga [Green Paper..., 2011], opublikowana przez
Komisj¢ Europejska w 2010 r., porusza istotne kwestie niezalezno$ci biegtego
rewidenta w czasach kryzysu, jak roéwniez akcentuje potrzebe wigkszego wspot-
dziatania pomigdzy wewngtrznym i zewngtrznym systemem audytu finansowego
w ramach danej jednostki [Andrzejewski, 2012].

Czgsto w momencie upadku przedsigbiorstwa inwestorzy tracacy swoje
oszczgdnosci zastanawiaja sig, jak to mozliwe, ze do tego doszto, mimo dziata-
nia systemu nadzoru wlascicielskiego, w tym systemu kontroli wewngtrznej, czy
tez badania sprawozdan finansowych przez niezaleznych bieglych rewidentow.
Powstaje zasadnicze pytanie, czy wysoka jako$¢ nadzoru wlascicielskiego moze
uchroni¢ przed skutkami kryzysu gospodarczego, a w szczegodlnych przypadkach
— uchroni¢ przed bankructwem. Kwestia ta jest o tyle istotna, ze zazwyczaj wyz-
sza jako$¢ nadzoru wiascicielskiego wymaga wigkszych kosztow i naktadow.
Kolejnym aspektem zagadnienia jest analiza relacji pomigdzy jako$cia nadzoru
wlascicielskiego a efektywno$cia ekonomiczng badanej jednostki w czasach de-
koniunktury.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan empirycznych réznych
autorow w zakresie relacji pomigdzy jako$cia systemu nadzoru wilascicielskiego
a jego zdolnoscia do ochrony jednostki sprawozdawczej przed skutkami kryzysu
finansowego. W pierwszej czgs$ci przedstawione zostanie pojgcie nadzoru wia-
scicielskiego. Nastgpnie zostanie omowiona kwestia jakoSci nadzoru wiasciciel-
skiego oraz jej wyznacznikdw. W ostatniej czgsci zostana zestawione wyniki
badan empirycznych w celu odpowiedzi na pytanie, czy koszty zwigzane z pod-
wyzszaniem jako$ci nadzoru wiascicielskiego przektadaja si¢ na wigksza ochro-
ng jednostki oraz jej interesariuszy przed skutkami kryzysu.

1. Pojecie nadzoru wlascicielskiego

W swoim wystapieniu z dnia 7 pazdziernika 1999 r. przewodniczacy ame-
rykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i1 Gietd (Security and Exchange
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Commission — SEC) sir Arthur Levitt [1999] zdefiniowal nadzér wiascicielski
jako podstawowe zasady okreslajace wzajemna odpowiedzialnos¢ pomigdzy
korporacjami a inwestorami. Wskazat on, ze sprawny system nadzoru wiasci-
cielskiego utatwia bardziej efektywna i bezpieczna alokacj¢ kapitalu w gospo-
darce. Z kolei Komisja Europejska w opublikowanej w 2010 r. Zielonej Ksigdze
[Green Paper..., 2011] zwraca uwage na znaczenie nadzoru wlascicielskiego
dla budowy zaufania do jednego europejskiego rynku oraz podkresla jego zna-
czenie w tworzeniu zasad konkurencyjnej gospodarki, prawidtowego zarzadza-
nia jednostkami gospodarczymi z korzyscia nie tylko dla akcjonariuszy i inwe-
storow, ale rowniez dla spoteczenstwa jako catosci.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji corporate governance.
Pojgcie nadzoru wiascicielskiego mozna rozpatrywa¢ na poziomie rozwiazan
prawnych i instytucjonalnych, przyjetych na poziomie danego kraju, lub tez na
poziomie zasad oraz procedur przyjgtych na poziomie jednostki sprawozdaw-
czej. Najczgsciej pojecie nadzoru wiascicielskiego okresla si¢ na poziomie jed-
nostki gospodarczej, w ramach czego mozna spotka¢ dwa podejscia definicyjne:
wezsze 1 szersze. Zgodnie z wgzszym ujgciem, jak wskazuje J. Solomon [2007,
s. 12], nadzor wlascicielski mozna ograniczy¢ do relacji jednostki z jej akcjona-
riuszami. W tym przypadku nadzor wilascicielski mozna postrzega¢ jako efek-
tywno$¢ mechanizmow stuzacych minimalizacji kosztow agencji na linii zarzad
jednostki a dostawcy kapitatu [Johnson i in., 2000, s. 142]. W szczegdlnosci
dotyczy to prawnych narzedzi ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, ktorzy sa szczegdlnie narazeni na wykorzystanie ze strony menedzerow
i akcjonariuszy wigkszosciowych [Mitton, 2002, s. 216].

W szerszym znaczeniu pojecie corporate governance jest odnoszone do re-
lacji jednostki z jej akcjonariuszami i innymi stronami zainteresowanymi, takimi
jak: dostawcy kapitatu zewngtrznego, zarzad, klienci, pracownicy, organy admi-
nistracji panstwowej oraz lokalna spoleczno$¢. W tym kontekscie nadzor wta-
scicielski jest okreslany przez J.J. du Plessisa i in. [2015, s. 13] jako system re-
gulowania oraz nadzoru dziatalno$ci jednostki gospodarczej, a takze wywazania
i godzenia interesow stron zainteresowanych jednostki (dostawcow kapitatu,
zarzadu jednostki, pracownikoéw) oraz innych stron, ktére moga potencjalnie by¢
przedmiotem oddzialywania jednostki. System nadzoru wiascicielskiego powi-
nien by¢ ukierunkowany na zapewnienie odpowiedzialnego zachowania jed-
nostki 1 jej zrbwnowazonego rozwoju w dlugim horyzoncie czasowym.

Rzadziej pojecie corporate governance jest okreslane na poziomie kraju.
W tym kontek$cie pojecie nadzoru wiascicielskiego jest odnoszone do cech
ustrojowych kraju czy cech kulturowych spoleczenstwa. W szczegolnosci doty-
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czy to uwarunkowan prawnych, otoczenia instytucjonalnego, skutecznosci egze-
kwowania prawa, poziomu korupcji i innych cech, ktore wytyczaja wzorce dzia-
tania nadzoru wtascicielskiego na poziomie jednostki.

2. Jakosé nadzoru wlascicielskiego oraz jej wyznaczniki

Pojecie jakosci nadzoru wiascicielskiego jest pojeciem wieloaspektowym,
a przez to trudno mierzalnym. Zdaniem Z. Mousavi i H. Moridipour [2013,
s. 3094] wysoka jako$¢ powinna przejawiaé si¢ w wyzszej efektywnos$ci finan-
sowej jednostki oraz jej zdolnosci do zrownowazonego rozwoju. W szczegolno-
sci wysokiej jakos$ci system corporate governance powinien umozliwia¢ mak-
symalizacje wartosci spotki dla akcjonariuszy, zapewnia¢ skuteczna ochrong
akcjonariuszy mniejszosciowych i tym samym ogranicza¢ prawa akcjonariuszy
wickszosciowych. W rezultacie nadzér wysokiej jakosci na poziomie jednostki
powinien pozytywnie przektada¢ si¢ na sytuacje makroekonomiczna calego
kraju i wzrost gospodarczy.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ ré6zne wyznaczniki i mierniki jako-
$ci systemu nadzoru wiascicielskiego. Ogodlnie mozna spotka¢ dwa podejscia
metodologiczne dotyczace pomiaru jakosci nadzoru wiascicielskiego. Pierwsze
odnosi si¢ do jakosci nadzoru witascicielskiego na poziomie kraju. W takim
przypadku za wyznacznik jakosci sa przyjmowane zagregowane wskazniki
obejmujace rdzne cechy systemu prawnego i instytucjonalnego danego kraju, jak
ds.: poziom korupcji, efektywno$¢ egzekwowania prawa (enforcement law),
rzady prawa (rule of law), stosowane regulacje sprawozdawczos$ci oraz rewizji
finansowej, poziom ochrony prawnej inwestorow mniejszo$ciowych, niezalez-
no$¢ organow nadzoru publicznego.

W drugim podejsciu wyroznione sa cechy na poziomie jednostki sprawoz-
dawczej, ktore posrednio wskazuja na jakos¢ nadzoru wilascicielskiego. Przykta-
dowo J.R. Cohen i D.M. Hanno [2000, s. 134] do najwazniejszych wyznaczni-
kéw jakosci zaliczaja niezalezno$¢ bieglego rewidenta, sktad i kompetencje
cztonkow rady nadzorczej oraz ich niezaleznos¢, cechy charakterystyczne komi-
tetow ds. audytu dziatajacych w ramach rad nadzorczych. Szczegolng uwage
zwracaja oni rdOwniez na sposdéb powiazania narze¢dzi nadzoru wiascicielskiego
z systemem sprawozdawczosci finansowej. Z kolei J.V. Carcello i in. [2002,
s. 365] dostarczaja empirycznych dowodoéw wskazujacych, ze poziom wynagro-
dzenia za ustuge obligatoryjnego badania sprawozdan finansowych przektada si¢
rowniez na jakos¢ i skutecznos¢ nadzoru wiascicielskiego. Ponadto stwierdzaja
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oni, ze bardziej niezalezne oraz lepiej wykwalifikowane rady nadzorcze sktonne
sa placi¢ wigcej za ustugi rewizji finansowe;.

Czgsto stosowanym wyznacznikiem jakosci rewizji finansowej w badaniach
empirycznych [Gabrusewicz, 2007; Pfaff, 2007] jest badanie sprawozdan finan-
sowych przez firmy audytorskie z wielkiej czworki (lub wczesniej wielkiej
szostki). Badania z zastosowaniem tej miary sa prowadzone w réznych kon-
strukcjach badawczych, a wyniki nie dostarczaja jednoznacznych wnioskow co
do wptywu na jakos$¢ rewizji finansowej czy szerzej — jakos$¢ nadzoru wlasciciel-
skiego [Kam-Wah, 2013; Hsin-Y1i i Tzu-Ching, 2014].

W metodologii wigkszo$ci badan empirycznych za miarg jako$ci systemu
nadzoru wiascicielskiego obierany jest jeden lub rzadziej kilka wyznacznikow.
Innym podej$ciem jest budowanie bardziej kompleksowych wskaznikow, zawie-
rajacych szerszy zakres informacji. Przyktadowo K. Gupta, Ch. Krishnamurti
i A. Tourani-Rad [2013, s. 88] za miarg jakoSci corporate gvernance przyjmuja
wskaznik obejmujacy rozne cechy rady nadzorczej, procesu audytu wewngtrz-
nego 1 zewngtrznego, klauzule prawne zabezpieczajace przed przejgciem, wa-
runki wynagrodzenia zarzadu oraz strukture akcjonariatu, a w szczegdlnosci
obecno$¢ inwestorow instytucjonalnych. W przypadku tych badan wspomniany
wskaznik tacznie obejmuje 41 r6znych kategorii informacji.

Innym wyznacznikiem jako$ci nadzoru wiascicielskiego, w przypadku kra-
jow rozwijajacych sig, jest fakt emisji amerykanskich kwitow depozytowych,
tzw. ADR (American Depositary Receipt), na amerykanskim rynku kapitalo-
wym. Operacje takie zazwyczaj sa organizowane przez amerykanskie banki,
ktore wymagaja od swoich klientow bardziej szczegoétowych informacji. W re-
zultacie przyjmuje sig¢, ze poziom ujawnien i jako$¢ informacji sprawozdawczej
spotek emitujacych ADR-y jest wyzsza w poréwnaniu do innych spoétek z lokal-
nego rynku kraju rozwijajacego sig.

3. Przeglad badan empirycznych dotyczacych jakosci
nadzoru wlascicielskiego w czasach kryzysu finansowego

Ostatni kryzys finansowy jest poréwnywany do wielkiego kryzysu z lat 30.
XX w. Jednym z najbardziej widocznych skutkéw kryzysu bylo zmniejszenie sig
kapitalizacji wazniejszych gield papierow wartosciowych blisko o potowe ich
warto$ci. Kazdy kryzys finansowy i ekonomiczny posiada swoja wlasna specy-
fikg oraz swoje wilasne przyczyny, ktoére sg trudne do przewidzenia. Z tego
wzgledu przy analizie wynikéw badan empirycznych nalezy zwrdci¢ uwagg,
ktorego kryzysu dotycza badania.
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Jezeli zatozymy, ze jako$¢ nadzoru wiascicielskiego jest istotna w czasach
kryzysu, to powinniSmy zaobserwowac statystyczne roznice w efektywnosci
finansowej pomigdzy spotkami cechujacymi si¢ niska i wysoka jakos$cia nadzoru
wlascicielskiego. Analiza ta moze by¢ przeprowadzona na poziomie réznic po-
migdzy krajami i wtedy przedmiotem badania bgdzie szeroko pojgty system
nadzoru instytucjonalno-prawnego danego kraju. W tym przypadku moga to by¢
regulacje prawne, jako$¢ otoczenia instytucjonalnego, okreSlana m.in. przez
wskazniki governance Banku Swiatowego, czy tez efektywno$é egzekwowania
prawa wedtug klasyfikacji zaproponowanej przez R. La Portg i in. [1998]. Ana-
liza moze réwniez by¢ przeprowadzona na poziomie jednostki sprawozdawczej
i wtedy przedmiotem analizy bedzie jako$¢ systemu corporate governance danej
jednostki.

Do jednych z najbardziej kompleksowych badan w tym temacie nalezy pra-
ca K. Gupty i in. [Gupta, Krishnamurti i Tourani-Rad, 2013]. Opracowanie to
sprowadza zastosowanie szerokiego indeksu kategoryzujacego badane spotki do
dwoch grup spotek: wysokiej i niskiej jakosci nadzoru wlascicielskiego. Indeks
zawiera w sobie szeroki zestaw wyznacznikow jakosSci corporate governance.
Proba badawcza sklada si¢ z 4046 spotek spoza sektora finansowego, z 23 kra-
jow. Na podstawie przeprowadzonych badan K. Gupta i in. stwierdzili, ze spotki
cechujace si¢ wysoka jakoscia nadzoru wiascicielskiego nie wykazuja lepszej
efektywnosci w czasie ostatniego globalnego kryzysu z lat 2008-2009. Prowadzi
to do wniosku, ze wyzsza jakos¢ nadzoru wiascicielskiego nie przektada si¢ na
lepsza ochrong danej spotki przed skutkami kryzysu. Ponadto ustalili oni, ze
poziom rozwoju instytucjonalnego i ochrony prawnej inwestorow nie ma wply-
wu na relacj¢ jakosci nadzoru wiascicielskiego na efektywnos¢ finansowa jed-
nostki. Wyniki badan sa ttumaczone w ten sposob, ze kryzys finansowy ograni-
cza efektywno$¢ informacyjng rynkow kapitalowych, a w szczego6lnosci w pro-
cesie uymowania w cenie akcji informacji specyficznych dla danej firmy. W mo-
mencie pojawienia si¢ kryzysu inwestorzy dokonuja szybkiej realokacji kapitatu
z akcji spotek w bardziej bezpieczne pozagietdowe aktywa, bez wzgledu na
jako$¢ nadzoru wiascicielskiego. W rezultacie, w czasie ostatniego kryzysu nie
wystapily znaczace korzysci dla spotek dbajacych o wysoka jako§¢ nadzoru
wilascicielskiego.

Kolejne badanie S. Johnsona i in. [2000, s. 184-185] dotyczyto azjatyckiego
kryzysu gospodarczego z lat 1997-1998, a proba badawcza sktadata sig¢ z 25
krajow rozwijajacych sig, w tym 10 krajow azjatyckich, 6 z Ameryki Lacinskiej,
4 z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Grecji, Portugalii, Turcji i Izraela.
W tym przypadku jako$¢ nadzoru wiascicielskiego byla badana na poziomie
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kraju, a nie jednostki sprawozdawczej. Wyniki badan wskazuja, ze w krajach,
gdzie istnieje staba ochrona prawna inwestorow mniejszosciowych oraz efek-
tywnos¢ egzekucji prawa jest niska, kryzys gospodarczy znacznie mocniej ude-
rza w sytuacjg¢ spolek oraz catej gospodarki. Co wigcej, w badaniu stwierdzono,
ze stopien dewaluacji waluty krajowej oraz odplyw kapitalu za granice staty-
stycznie jest bardziej uzalezniony od jako$ci nadzoru wiascicielskiego w danym
kraju, niz od czynnikow makroekonomicznych. Istotnym wnioskiem z tych ba-
dan jest stwierdzenie, ze sytuacja i cechy specyficzne gospodarki kraju, takie jak
otoczenie instytucjonalne, efektywnos¢ dziatania prawa i inne, maja istotne zna-
czenie dla przebiegu kryzysu oraz majg wplyw na relacje pomigdzy jakoscia
nadzoru wlascicielskiego a zdolno$cia jednostek gospodarczych do ochrony
przed skutkami kryzysu.

W odniesieniu do azjatyckiego kryzysu z lat 1997-1998 zostaly rowniez
przeprowadzone badania przez T. Mittona [2002, s. 215-241]. Tym razem jakos¢
nadzoru wlascicielskiego zostala ustalona na poziomie jednostki sprawozdaw-
czej. Proba badawcza skladala si¢ z prawie 400 spotek pochodzacych z 5 azja-
tyckich gospodarek: Indonezji, Korei, Malezji, Filipin i Tajlandii. Za poziom
jakosci nadzoru wiascicielskiego przyjeto tutaj fakt emitowania przez spotke
ADR-6w, badania sprawozdania finansowego przez jedna z firm audytorskich,
zaliczanej do wielkiej szostki, oraz poziomu koncentracji akcjonariatu. Wyniki
badan wskazuja, ze spotki wykazujace wyzsza jako§¢ nadzoru wlascicielskiego,
W tym m.in. wyzszy poziom ujawnien, przejrzysto$¢, korzystniejsza strukturg
akcjonariatu, wykazywaly wyzsza efektywnos¢ finansowa i tym samym lepiej
ochronity interesy akcjonariuszy mniejszo§ciowych w czasach kryzysu.

Badania F. Dobre [2015, s. 283] sa przyktadem badan analizujacych wptyw
jakosci rewizji finansowej na efektywnos$¢ spotek w czasach kryzysu gospo-
darczego. Zostaty one przeprowadzone na probie 41 rumunskich spotek gietdo-
wych. Wyniki badan wskazuja, ze w czasach kryzysu gospodarczego spotki
badane przez firmy audytorskie z wielkiej czworki wykazuja wigksza efektyw-
no$¢ od innych. Nie znaleziono natomiast zalezno$ci pomigdzy wysokoscia
kosztu badania a jako$cia systemu nadzoru wiascicielskiego.

W przedstawionych wyzej badaniach empirycznych stosowane sa rozne
miary jakosci nadzoru wlascicielskiego, ktore nastgpnie sa wykorzystywane jako
zmienne niezalezne w modelu (por. tab. 1). Jest on weryfikowany empirycznie
najczesciej za pomoca analizy regresji. W tej konstrukcji badawczej jako$¢ cor-
porate governance jest czynnikiem wpltywajacym na rézne aspekty szeroko po-
jetej efektywnosci finansowej w czasie kryzysu gospodarczego. Jest ona wyra-
zana w r6zny sposob, m.in. ksiggowo — jako rentowno$¢ spotki (np. ROA) lub
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tez rynkowo — jako stopa zwrotu z inwestycji dla akcjonariusza. W wigkszosci
przypadkow badania sa prowadzone w przekroju réznych krajow, co pozwala
bada¢ wptyw specyficznych cech danego kraju oraz jakosci nadzoru wlasciciel-
skiego na efektywno$¢ finansowa jednostki.

Tabela 1. Przeglad badan empirycznych nad jako$cia nadzoru wiascicielskiego oraz

stosowanych metod badawczych

Badania Préba Miara ],al‘(o.sm . Metoda badawcza
badawcza nadzoru wlascicielskiego
Johnson, 25 krajow rozwijajacych sig¢ | Poziom ochrony interesow | Analiza regresji przekrojo-
Boone, (cechy na poziomie krajow) — | kredytodawcow 1 mniejszo- | wej, w ktorej w kolejnych
Breach, obserwacje z lat 1997-1998 sciowych akcjonariuszy, ok-|modelach zmiennymi zalez-
Friedman reslony przez La Porta i in.|nymi sa: kurs wymiany walut
(2000) (1998) oraz  kapitalizacja  gietdy
danego kraju, a zmienng nie-
zalezng — jako$¢ nadzoru
wiascicielskiego
Mitton (2002) | 398 spotek z Indonezji, | Poziom ujawnief, struktura | Analiza regresji modelu,
Korei, Malezji, Filipin oraz|akcjonariatu oraz dywersyfi- |w ktorym zmienna zalezna
Tajlandii (obserwacje z lat | kacja dziatalnosci jest stopa zwrotu z akcji danej
1997-1998) spotki, a zmiennymi nieza-
leznymi sa zmienne okresla-
jace jako$¢ nadzoru wiasci-
cielskiego i dodatkowo jako
zmienne kontrolne — wielko$¢
spotki, poziom zadluzenia,
kraje i sektory
Gupta, 4046 spotek gietdowych ze |Indeks zawierajacy 41 skfa- | Analiza regresji modelu,
Krishnamurti, | Stanéw Zjednoczonych i 22 | dowych okre$lajacych rézne |w ktérym zmienna zalezng
Tourani-Rad | rozwinigtych krajow (spotki | atrybuty nadzoru wiasciciel- | jest stopa zwrotu z inwesty-
(2013) z sektora finansowego zostaty | skiego danej jednostki cji w dana spotke gieldowa,
wykluczone) w okresie obej- a zmienng niezalezna — jako$¢
mujacym lata 2007-2010 nadzoru wlascicielskiego oraz
zmienne kontrolne: wielko$¢
spotki, ryzyko specyficzne
spotki, mozliwosci wzrostu,
ptynnos¢ akcji
Dobre (2015) |41 rumunskich spétek giel- | Koszt badania sprawozdan | Analiza regresji, w ktorej
dowych (obserwacje z lat|finansowych oraz badanie | zmienna zalezna jest rentow-
2011-2013) sprawozdania przez jedna|no$¢ spotki (ROA), a zmien-
z firm zaliczanych do wiel- | nymi niezaleznymi — miary
kiej czworki jakosci nadzoru wiasciciel-
skiego oraz inne zmienne
kontrolne

Zrédto: Na podstawie analizy prezentowanych badan empirycznych.

Wyniki badan empirycznych nie dostarczaja jednoznacznych odpowiedzi
na pytanie, jaka jest rola nadzoru wiascicielskiego lub bardziej szczegotowo —
rewizji finansowej w czasie kryzysu finansowego. Zjawisko kryzysu finansowe-
go jest ztozone, zazwyczaj nadchodzi w sposob niespodziewany oraz w formie



Wpltyw jakosci systemu nadzoru wlascicielskiego... 17

innej niz wszyscy oczekuja. Sprawozdania finansowe sa przygotowywane przy
zatozeniu wzglednej statosci miernikow sytuacji makroekonomicznej. Przed
wybuchem kryzysu biegly rewident rowniez zaktada wzgledna stalos¢ sytuacji
gospodarczej 1 przy tym zatozeniu ocenia zasade kontynuacji dziatania. Tak
samo dzialaja inne elementy szeroko pojetego systemu nadzoru wilascicielskie-
go. Trudno zatem zaprojektowac system corporate governance na ryzyka i za-
grozenia, ktore nie sa znane. W Polsce badania w tym obszarze prowadza m.in.:
M. Jerzemowska i A. Golec [2007], D. Dobija [2011], a takze M. Sliwinska-
Grzegorczyk [2015].

Podsumowanie

Odpowiedz na pytanie, czy wysoka jako$¢ nadzoru wiascicielskiego jest
w stanie ochroni¢ jednostke przed skutkami kryzysu, nie jest jednoznaczna. Wy-
nika to z faktu, ze pojecie nadzoru wiascicielskiego jest bardzo szerokie i moze
odnosi¢ si¢ do jakosci rozwiazan instytucjonalno-prawnych danego kraju, jak
rowniez do zasad i procedur przyjetych na poziomie jednostki sprawozdawcze;.
Jezeli rozpatrujemy jakos$¢ na poziomie danego kraju, to wyniki czesci badan
empirycznych wskazuja, ze jako§¢ ma wplyw na ochrong jednostek przed skut-
kami kryzysu gospodarczego. Natomiast jezeli odnosimy si¢ do jakosci nadzoru
wlascicielskiego na poziomie jednostki sprawozdawczej, to wyniki badan nie
dostarczaja jednoznacznych wnioskow.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze poszczegodlne badania stosuja rozne mierniki ja-
kosci i odnosza si¢ do roznych kryzyséw oraz krajow, co rowniez utrudnia inter-
pretacje otrzymanych wynikow.
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IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE QUALITY ON FINANCIAL
EFFICIENCY OF LISTED COMPANIES IN TIMES OF FINANCIAL
CRISIS IN THE LIGHT OF EMPIRICAL STUDIES

Summary: The aim of the article is to present the role of corporate governance in times
of financial crisis in the light of empirical research. Analysis of empirical studies' results
provides a picture of how corporate governance quality protects company's financial
efficiency in times of financial crisis. Generally, results suggest that in emerging coun-
tries legal and institutional environment plays more important role in protecting against
the effects of the crisis than macroeconomic situation. However, on the company level
high quality of corporate governance is a factor without statistical significance.

Keywords: corporate governance, corporate governance quality, economic crisis, Global
Financial Crisis.





