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Streszczenie: W artykule podjgto probg sformutowania czastkowych wnioskdéw na te-
mat rzeczywistego znaczenia nieformalnych instytucji nadzoru wilascicielskiego. Na
gruncie literatury zdefiniowano omawiane instytucje i wykazano ich wpltyw na rozwoj
przedsigbiorstw. W ramach badan empirycznych przeanalizowano dla wybranej proby
przedsigbiorstw komentarze inwestorow z portalu finansowego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem tych, ktére oceniaty dziatanie instytucji nieformalnych. Przedmiotowa
tematyka byta rzadko podnoszona w komentarzach. Nie zachodzit tez istotny zwiazek
pomigdzy rodzajem ocen a notowaniami akcji. Moze to oznaczaé, ze percepcja funkcjo-
nowania instytucji nieformalnych nadzoru przez inwestorow mniejszosciowych w Polsce
jest jeszcze ograniczona.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, nadzor korporacyjny, instytucje
nieformalne.

Wprowadzenie

Trwaty rozwoj jest kluczowym zagadnieniem strategicznym dla kazdej
myslacej przysztoSciowo organizacji. Stanowi on odpowiedz na wyzwania srodowi-
skowe powiazane z kwestiami spolecznymi i ekonomicznymi. Wiaczenie spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu do strategii i codziennych dziatan firmy nie jest dla niej
obcigzeniem, przeciwnie — zachgca do zaangazowania si¢ W proces innowacyj-
ny, ktory wyznacza i bgdzie wyznaczat kierunki rozwoju biznesu na $wiecie. Na
tym tle szczegdlna rolg odgrywaja instytucje nadzoru korporacyjnego, w tym
instytucje nieformalne.
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Prezentowane dalej wyniki badan literatury i badan empirycznych stanowia
przyczynek do refleksji nad znaczeniem instytucji nieformalnych nadzoru kor-
poracyjnego w procesie podejmowania decyzji inwestorskich w obszarze pol-
skiego rynku kapitatlowego. Problem szczegdétowy mozna sformutowaé jako
pytanie, czy respektowanie instytucji nieformalnych w istotny sposéb moze
przyczynia¢ si¢ do umacniania fundamentow rozwojowych korporacji uzalez-
nionych od rynku kapitalowego? Odpowiedzi na tak sformutowane pytanie po-
szukiwano poprzez oceng Scistosci zwiazku pomigdzy ocenami inwestorow
funkcjonowania instytucji nieformalnych i dynamika kapitalizacji wybranych
podmiotow. Tak zakres badan, jak i rodzaj badanej zaleznosci nie upowaznia do
szerszych uogolnien. Pozwala jednak na istotne konstatacje i sformutowanie
przysztosciowych pytan badawczych.

1. Instytucje nieformalne a mozliwoS$ci rozwoju

Instytucje w sferze nadzoru korporacyjnego oznaczaja zbiory formalnych i nie-
formalnych zasad porzadkujace sposoby postepowania, jak i sposoby egzekwowa-
nia okre$lonych zachowan. Z problematyka nadzoru korporacyjnego szczegolnie
dobrze koresponduje stwierdzenie nawiazujace do probleméw ujmowanych w szer-
szej skali, ze instytucje to ,,dzialania zbiorowe, w celu kontroli dziatan indywidual-
nych” [Commons, 1934, s. 69]. W niniejszym opracowaniu instytucje traktuje si¢
bardzo szeroko jako zbiér norm czy zasad wywierajacych znaczacy wptyw na po-
stawy zbiorowosci spotecznej [Pareto, 2005, s. 24], a inaczej, jeszcze bardziej ogol-
nie, jako przyjete przez ludzi normy i ograniczenia ksztaltujace relacje migdzy
ludzmi [North, 1997, s. 2].

Brak rozwiazan formalnych normujacych wykonywanie pewnych dziatan
nie musi oznacza¢ bynajmniej, ze nie istnieja jakiekolwiek reguty. Mozna nawet
powiedzie¢, ze instytucje nieformalne sa pierwotne w stosunku do instytucji
formalnych. Odzwierciedlaja one bowiem podstawowe, najbardziej ogoélne po-
glady uczestnikow procesow przebiegajacych w przestrzeni pomiedzy korpora-
cja 1 jej interesariuszami. Wazne jest, by instytucje formalne i nieformalne
wspotgraty ze soba. Brak tego atrybutu moze prowadzi¢ przede wszystkim do
dylematow decyzyjnych, ale takze zdarzen niepozadanych, zarowno w kontek-
Scie interesOw przedsigbiorstwa, jak i jego otoczenia.

Dla potrzeb analizy instytucjonalnej problemoéw nadzoru korporacyjnego
instytucje nieformalne wiaze si¢ z kapitalem spotecznym. Ten kapitat uze-
wngtrznia si¢ przede wszystkim w formie umiejetnosci spotecznych przedsie-
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biorstwa pozwalajacych mu wspodtpracowa¢ z podmiotami otoczenia blizszego
i dalszego. Tak wigc mozna tu méwi¢ o niepisanych normach i procedurach korpo-
racyjnych, sieciach kontaktow, kompetencjach w zakresie rozwigzywania proble-
mow, a takze uwarunkowaniach kulturowych. Tak jak kapital spoleczny, tak
1 instytucje nieformalne opierajq si¢ na zaufaniu. Sila oddziatywania zalezy od
tego, w jaki stopniu dana zbiorowo$¢ uznaje i respektuje zbior niepisanych norm
i wartosci [Fukuyama, 1997, s. 20].

W sposob oczywisty kultywacja instytucji nieformalnych nadzoru korpora-
cyjnego wiaze si¢ z ponoszeniem szeroko rozumianych kosztow. Moga to by¢
nie tylko koszty ujawniajace si¢ bezposrednio w ewidencji finansowej zdarzen
gospodarczych, ale takze koszty utraconych korzysci lub koszty alternatywne.
Specyficznymi obszarami sa koszty ewidencjonowane poza kosztami finanso-
wymi, pojawiajace si¢ w zakresie kosztow operacyjnych, i tylko posrednio
zwiazane z pozycja przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym, w tym:

— dostgpnoscia kapitatu wlasnego,
— dostgpnoscia kredytu kupieckiego.

Dynamika zmian otoczenia oraz analiza ujawniajacych sig trendow wskazu-
ja, ze przedsigbiorstwa staja si¢ coraz bardziej zalezne od czynnikow o ograniczonej
przewidywalnosci. Doskonato$¢ operacyjna, przewaga kosztowa czy agresywny
marketing przestaja wystarcza¢ jako czynniki ksztattujace przewagg strategiczng
i zdoIno$ci rozwojowe. Sila napedzajaca rozwdj organizacji gospodarczych sa in-
nowacyjne przedsigwzigcia. Warto$¢ kazdego przedsigwzigcia biznesowego okre-
$lona jest poprzez zaktualizowana wartos¢ prognozowanych strumieni pienigznych
uzyskanych z przedsigwzigcia porownana ze zaktualizowana warto$cig nakladow
niezbgdnych do jego zaistnienia (metoda discounted cash flows — DCF). Funkcja
decyzyjna w ogolnej postaci moze zosta¢ przedstawiona jako:

F(V,o,)=V, +ta*o,,

gdzie:

Vi — oczekiwana warto§¢ zdyskontowana (zaktualizowana) przedsigwzigcia
w wariancie k,

ox — odchylenie standardowe wartoSci,

o — wspotczynnik ostroznosci.

Im mniejsze odchylenie, a tym samym wigksze ,,skupienie” mozliwych
wynikéw, tym wigksze prawdopodobienstwo wykreowania wartosci oczekiwa-
nej. Rzecz jasna, podmiot decyzyjny jako negatywne odbiera odchylenia ujemne
(semiodchylenie standardowe), dodatnie za$ postrzegane sa jako szanse. Wspot-
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czynnik ostroznosci jest waga odchylenia standardowego, interpretowanego jako
miara ryzyka i przybierajacego wartosci w zalezno$ci od poziomu akceptacji
ryzyka przez podmiot decyzyjny.

Fakt, ze instytucje, w tym takze nieformalne, wplywaja na wyniki uzyskiwane
przez podmioty gospodarcze, nie budzi raczej watpliwosci. Instytucje nieformalne,
redukujac niepewno$¢, staja si¢ w sposob naturalny instrumentem zwigkszajacym
warto$¢ ekonomiczna projektowanych przedsigwzigc, a tym samym generatorem
wzrostu efektywnosci podejmowanych inicjatyw. To z kolei zwigksza dostgpnosé
kapitalu zar6wno wlasnego, jak i zwrotnego. Nie jest to jednak interpretacja jed-
noznaczna. Réwnoleglej wycenie podlega¢ winien wzrost kosztow operacyjnych
zwiazanych z podtrzymywaniem instytucji nieformalnych. Ponadto wzorzec
oceny efektywnosci musi uwzglgdnia¢ koszty utraconych korzysci pojawiaja-
cych si¢ potencjalnie wobec przestrzegania regul i ograniczen pozwalajacych na
skorzystanie ze sposobnosci dopuszczalnych z perspektywy instytucji formal-
nych, lecz sprzecznych wobec mechanizméw budowanych oddzialywaniem
nieformalnych instytucji nadzoru korporacyjnego.

Dodatkowo nalezy postawi¢ pytanie, co w sytuacji, gdy szacunki probabili-
styczne sa niedostepne albo tez przedziat ufhosci dla nich jest zbyt szeroki? A takie
wlasnie ograniczenia naktada podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci.
W warunkach niepewnosci zawodza tradycyjne kryteria wyboru wariantu dziata-
nia, zar6wno probabilistyczne, jak i nieprobabilistyczne, wywodzace si¢ z teorii
gier. Wzrasta znaczenie nowych kryteriow wyboru wariantéw dziatania innowa-
cyjnego. I tu podkreslenia wymaga fakt, ze skutki niepewnosci moze ograniczy¢
zwigkszenie poziomu zaufania, w szczegdlnosci w plaszczyznie relacji z do-
stawcami kapitatu. Dotyczy to nie tylko kapitatu wtasnego, ale takze oprocento-
wanego kapitatu obcego czy kredytu kupieckiego. T¢ role moga wypehiac
przedmiotowe instytucje nieformalne.

Im wigksze wzajemne zaufanie, tym mniejsze koszty transakcyjne. Zmniej-
sza si¢ bowiem konieczno$¢ ubezpieczania transakcji i zmniejszaja si¢ koszty
kontroli. Zwigkszona presja konkurencyjna i poszukiwanie nowych drog osiaga-
nia przewagi strategicznej prowadzi paradoksalnie nie do autarkizacji, ale do
zwigkszonej otwartosci systemow i wymiany informacji. Realia wspotczesnej
gospodarki sprawiaja, ze pojedyncze podmioty nie sa efektywne w sposob bez-
wzgledny. Ich efektywnos¢ wynika z dopasowania do matrycy powiazan mig-
dzyorganizacyjnych i korelacji z funkcjonowaniem wigkszej catosci'.

' Realizacja zadan strategicznych wymaga zwiazkéw kooperacyjnych o r6znym charakterze — od

nieformalnej wspdtpracy do Scistego zwiazania decyzyjnego i wlasnoéciowego. Naturalng tendencja
staje si¢ wigc koncentracja przedsigbiorstw w poszukiwaniu obnizki kosztow i zwigkszenia
konkurencyjnosci (...) [Olszewska, 2001, s. 31-32].
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Nie mozna bynajmniej stwierdzi¢ jednoznacznie, ze w partykularnych przy-
padkach strategie zmniejszajace stopien samoograniczenia korporacji przez instytu-
cje nieformalne nie sa skuteczne. Juz Hayek wskazywal, ze czasem respektowanie
uznawanych wartosci nie jest zgodne z ogdlnym rozumieniem pojgcia wartosci
[Musiat, 2012, s. 281]. Instytucje ograniczaja ryzyko poprzez porzadkowanie relacji
pomigdzy ludzmi i ich zbiorowo$ciami, ale moga tez ogranicza¢ aktywnos$¢ gospo-
darczg. Jednoczesnie praktyka wskazuje na rozne techniki oddziatywan, przede
wszystkim marketingowych, umozliwiajacych ograniczenie kosztow dtugookreso-
wych zmniejszonego zaufania podmiotéw otoczenia.

Wazng konstatacja jest rozréznienie zmian strategii i instytucji nieformal-
nych. Strategi¢ przedsigbiorstwa mozna zmieni¢, ale instytucje nieformalne ce-
chuje daleko wigksza bezwtadnos¢. Wynika to z ich glownego zadania — ogranicza-
nia niepewnosci. Zrédta zmian instytucji moga mie¢ charakter endogeniczny badz
egzogeniczny [Iwanek i Wilkin, 1998, s. 23]. Przyczyny endogeniczne (wewngtrz-
ne) zmian instytucji zachodza dzigki nowym sposobom postgpowania pojawiajacym
si¢ w grupie spotecznej. Ich fundamentem zazwyczaj sa zmiany w obszarze techniki
i technologii. W tym kontekscie mozna byloby wskazywac, ze w warunkach burz-
liwych zmian techniczno-technologicznych inercja nieformalnego systemu in-
stytucjonalnego ma okreslone konsekwencje, ktoérych ocena w kazdym przypad-
ku musi by¢ sytuacyjna. Instytucje moga zarowno hamowac rozwoj technik
produkcji, jak i im sprzyja¢. Zmiany egzogeniczne (zewngtrzne) prowadza do
zastapienia istniejacych instytucji innymi, narzuconymi przez inne grupy Spo-
teczne realizujace swoje odmienne interesy.

Poszukiwanie lepszych rozwiazan instytucjonalnych przez organizacje jest
z reguty poddane kryteriom realizacji wlasnych interesow i dokonuje sig gltow-
nie metoda kolejnych prob i oceny reakcji na implementowane zmiany. Reakcje
te wynikaja z charakteru praw wtasnosci kapitatu i zasobow, struktur organiza-
cyjnych i ukladu zarzadzania, rodzaju zawieranych kontraktow, kapitalu spo-
tecznego itd.

2. Zmiennos¢ instytucji nieformalnych nadzoru korporacyjnego

Powstawanie instytucji nieformalnych (ale takze formalnych) i ich dynamika
jest zawsze wynikiem dazenia spolecznosci do zmiany funkcjonujacego porzadku.
Bez tego zadna instytucja nie mogtaby zaistnie¢ [Hodgson, 2003, s. 163]. Nie istnie-
je uniwersalistyczny wzorzec porzadku instytucjonalnego. Mozna przyjaé, ze
w przypadku korporacji dziatajacych w obszarze Europy Srodkowej i Wschod-
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niej da si¢ wyrdzni¢ cztery okresy, ktorych delimitacja wynika z przeobrazen

spotecznych, politycznych i gospodarczych zachodzacych w szerszej skali. I tak

ewolucja instytucji nieformalnych w rozwazanym obszarze moze by¢ rozpatry-

wana w okresach [Chavance, 2008, s. 62]:

— okres przedtransformacyjny — szybkie, oportunistyczne zmiany w reformo-
wanych krajach,

— okres intensywnej transformacji — szybkie, oportunistyczne lub zachowawcze
zmiany, co wynika z niepewnosci systemowe;j,

— okres po intensywnej transformacji — uczenie si¢ procesow, stabilizacja insty-
tucji,

— okres stabilizacji — zmiany w efekcie procesu uczenia sig”.

We wczesniejszych jeszcze okresach (a wigc w latach 70. 1 80. ubiegtego
stulecia) dynamika instytucji byla mocno ograniczona. Wiazato si¢ to z postawami
,bierno-produktywno-antyindywidualistycznymi” i ,,obronno-zachowawczo-rosz-
czeniowymi” [Koralewicz i Zidtkowski, 2003, s. 179-180]. Zmiany ujmowane w tej
perspektywie byly czym$ koniecznym i zdeterminowanym rewolucyjnymi
zmianami systemowymi.

Swiadomos¢ dynamiki nieformalnych instytucji nadzoru korporacyjnego jest
konieczna dla wlasciwej oceny wynikow badan omawianych w dalszej czgsci arty-
kutu. Nalezy mie¢ bowiem $wiadomo$¢, ze instytucje te posiadaja stosunkowo krot-
ka histori¢ funkcjonowania. Jak wspomniano w punkcie 1, instytucje nieformalne
charakteryzuje ,.temporalna bezwladno$¢’, ktora, by¢ moze, w warunkach pol-
skich musi si¢ dopiero wyksztatcié.

3. Dzialanie instytucji nieformalnych w wybranych korporacjach
a zmiany wartosci rynkowej kapitalu wlasnego

Do badania wybrano spolki sektora budowlanego o zréznicowanych stopach
zwrotu. Trzy z nich rynek wycenia powyzej wartosci ksiegowe;j, kolejne trzy — po-
nizej. Notowania wszystkich szesciu podmiotéw charakteryzowat trend spadkowy,
aczkolwiek o r6znej intensywnosci. Jedna ze spdtek w 2015 r. nie jest przypisana
do jakiegokolwiek z indeksow, jedna do WIG InvestorMS, trzy do WIG Bud
ijedna do dwoch, to jest WIG Bud i WIG InvestorMS. Wszystkie skupione sa
na rynku krajowym. Branza budowlana, a przynajmniej w zakresie wybranych

2 Ciekawym przyczynkiem do omawianych zagadnien jest tre$¢ Zarzadzenia nr 19 Ministra Skarbu
Panstwa z dnia 19.03.2010 r. w sprawie zasad nadzoru wiascicielskiego nad spotkami z udziatem
Skarbu Panstwa [www 1].
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podmiotow, nie podlega tez specyficznym uwarunkowaniom wihasciwym, przy-
ktadowo, przedsigbiorstwom realizujacym projekty z zakresu nowych technologii.
Wybrane spotki to: AWBUD SA, POLIMEX-MOSTOSTAL SA, TESGAS SA,
ENERGOAPARATURA SA, INSTAL KRAKOW SA, MOSTOSTAL PLOCK
SA. Dane zbierano w 2014 r. Aby scharakteryzowac zbiorowos¢ bedaca przedmio-
tem badan, zestawiono ponizej kluczowe informacje o stanie parametréw rynku
kapitalowego dotyczacych wybranych podmiotow. Ogot informacji charakteryzu-
jacych rynek kapitalowy, zaréwno tu, jak i dalej, zaczerpnigto ze zrodet siecio-
wych, to jest z danych publikowanych na [www 2], stan na koniec pazdziernika
2014 r. Przeglad poruszanych problemoéw i tresci uwzglednionych postow po-
zwalaja postawi¢ wiarygodna hipotezg, ze ogot aktywnych uczestnikow tego
forum moze zosta¢ zakwalifikowany do grupy inwestorow mniejszosciowych, to
jest tych, ktorych wpltyw w procesach decyzyjnych organow spotki jest ograni-
czony. Kazdy z tych postow zostat przeanalizowany wg kryteriow jakoscio-
wych, czy wyraza stosunek jego autora do relacji przedsigbiorstwo — inwestor
mniejszosciowy.

AWBUD SA

IR 2L 5L
Kurs 0,49 0,53 2,67
Zmiana -22,45% -28,30% -85,77%
Na tle rynku (pp) -23,09 -53,09 -126,16

Cena /WK 0,68

POLIMEX-MOSTOSTAL SA

1R 2L 5L
Kurs 0,20 0,56 3,76
Zmiana -55,00% -83,93% -97,61%
Na tle rynku (pp) -55,64 -108,72 -138,00
Cena /WK 1,46
TESGAS SA

1R 2L 5L

Kurs 5,26 3,52 14,30
Zmiana -15,97% 25,57% -69,09%
Na tle rynku (pp) -16,61 0,78 -109,48

Cena/zysk 17,10
Cena/WK 0,66
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ENERGOAPARATURA SA

1R 2L SL
Kurs 1,04 0,79 1,56
zmiana 0,00% 31,65% -33,33%
Na tle rynku (pp) -0,64 6,86 -73,73

Cena/zysk 9,90
Cena/WK 1,39

INSTAL KRAKOW SA
1R 2L SL
Kurs 22,94 15,19 16,48
zmiana -30,82% 4,48% -3,70%
Na tle rynku (pp) -31,46 -20,31 -44,09
Cena/zysk 9,50
Cena/WK 0,60
MOSTOSTAL PLOCK SA
1R 2L SL
Kurs 18,50 17,96 62,00
zmiana -31,73% -29,68% -79,63%
Na tle rynku (pp) -32,37 -54,47 -120,02

Cena/WK 0,65

Dla wymienionych korporacji dokonano identyfikacji postow na forum inwe-
storow zwigzanych tematycznie z funkcjonowaniem instytucji nieformalnych
w okresie wrzesien 2013 — wrzesien 2014. Nastepnie zwaloryzowano wpisy wzgle-
dem kryterium ocennego (wpisy pozytywne i negatywne). I tak dla kolejnych
podmiotéw objetych analiza uzyskano nastepujace wyniki:

AWBUD SA
Lacznie wpisow pozytywnych: 0 Lacznie wpiséw negatywnych: 5

Laczna liczba komentarzy w badanym okresie: 90

POLIMEX-MOSTOSTAL SA

Lacznie wpisow pozytywnych: 5 Lacznie wpisow negatywnych: 22
Laczna liczba komentarzy w badanym okresie: 3901

TESGAS SA

Lacznie wpisOw pozytywnych: 0 Lacznie wpiséw negatywnych: 1
Laczna liczba komentarzy w badanym okresie: 47
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ENERGOAPARATURA SA

Lacznie wpisow pozytywnych: 0 Lacznie wpisow negatywnych: 1
Laczna liczba komentarzy w badanym okresie: 37

INSTAL KRAKOW SA

Lacznie wpisow pozytywnych: 0 Lacznie wpiséw negatywnych: 0
Laczna liczba komentarzy w badanym okresie: 43

MOSTOSTAL PLOCK SA

Lacznie wpisow pozytywnych: 0 Lacznie wpisow negatywnych: 0
Laczna liczba komentarzy w badanym okresie: 10

Nalezy przyznaé, ze przywotane dane charakteryzuje ograniczona zdolno$¢
do formutowania uogolnionych wnioskéw, przede wszystkim z uwagi na zr6zni-
cowang kondycje badanych podmiotéw, zréznicowana pozycje (w tym realizo-
wane postgpowania restrukturyzacyjne), ale nade wszystko z uwagi na niereprezen-
tatywnos$¢ danych. Jest jednak faktem, Ze problemy instytucji nieformalnych nie
determinuja kluczowych kryteriow oceny inwestorow. Faktem jest, ze wniosek ten
dotyczy przede wszystkim inwestorow rozproszonych, ale z drugiej strony inwesto-
rzy (i znaczacy dostawcy kapitatu pozyczkowego) dysponuja szerszym dostgpem do
instytucji formalnych nadzoru korporacyjnego. Nawet w przypadku POLIMEX-
-MOSTOSTAL SA, ktoérego forum charakteryzowato si¢ w stosunku do pozosta-
tych badanych podmiotéw wzgledna ,,nadaktywnoscia” (co wiaze si¢ z dynami-
ka realizowanych programow naprawczych), odsetek komentarzy dotyczacych
instytucji nieformalnych stanowi zaledwie 0,7%. Cato$¢ debaty zdominowana
jest kwestiami analizy technicznej badz fundamentalne;.

Podsumowanie

Na gruncie badan instytucji spotecznych pojawilo si¢ pojecie homo con-
tractor [Lissowska, 2004, s. 24 i nast.]. Oznacza ono podmiot podejmujacy wy-
zwania konkurencyjne, a jednoczes$nie przejawiajacy postawy kooperacyjne. Na
podstawie zestawionych danych nie mozna potwierdzi¢, by koncepcja ta znajdowata
silne potwierdzenie, przynajmniej na gruncie percepcji nieformalnych instytucji
corporate governance wybranych podmiotow. Potwierdza to niska istotno$¢ oma-
wianych zagadnien postrzegana przez pryzmat czgstotliwosci komentarzy o przed-
miotowe] tematyce. Brak jest jednoczesnie prawidtowosci w zakresie dynamiki
notowan i wydzwigku ocen zachowan badanych korporacji.
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Przestrzeganie okreslonych norm nie przeklada si¢ jeszcze dostatecznie sil-
nie na postawy rozproszonego akcjonariatu, co z kolei nie zmusza samych spo-
tek do ponoszenia szeroko rozumianych kosztow przestrzegania nieformalnych
regutl zachowania. Warto$¢ kapitatu i mozliwo$ci rozwojowe nie sa silnie zde-
terminowane oceng instytucji nieformalnych.

Generalizujac powyzsze konstatacje, mozna pokusi¢ si¢ o sformulowanie
kluczowych wnioskow wynikajacych z badan, a korespondujacych z przywota-
nymi rozwazaniami teoretycznymi. Rozwdj nieformalnych instytucji nadzoru
korporacyjnego w Polsce nie jest dostatecznie silny, by stanowi¢ priorytetowy
kierunek dziatania zarzadéw korporacji. Jedna z hipotez poszukiwania przyczyn
tego stanu rzeczy moze by¢ wzgledna niedojrzato$¢ rozwoju tych instytucji. Nie
przesadzajac prawdziwosci tej hipotezy mozna wskaza¢, ze §wiadomos¢ rezerw
identyfikowanych w tym obszarze moze by¢ wykorzystana przez organizacje
gospodarcze jako instrument konkurowania na rynku kapitalowym celem po-
prawy dostepu do zasilen finansowych.

Z racji swego zakresu uzyskane wyniki nie moga by¢ podstawa daleko ida-
cych uogolnien. Wskazuja jednak na otwieranie si¢ obszaru dziatan doskonalacych
funkcjonowanie korporacji poprzez aktywno$¢ informacyjna i stabilizowanie wigzi
z akcjonariuszami dzigki instytucjom nieformalnym nadzoru korporacyjnego.
Z drugiej strony nalezy oczekiwac ,.dojrzewania” akcjonariuszy rozproszonych,
ktorzy ceni¢ beda sobie w coraz to wigkszym stopniu ograniczenie ryzyka inwestor-
skiego dzigki sprawnemu dziataniu instytucji nieformalnych nadzoru.
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THE MINOR SHAREHOLDERS PERCEPTION OF CORPORATE
GOVERNANCE INFORMAL INSTITUTION FUNCTIONING

Summary: The object of this article was to try to formulate partial conclusions about
real significance of informal institutions of corporate governance. On the basis of litera-
ture mentioned institutions were defined and their effect on enterprises development was
demonstrated. In the range of empirical studies, the investors commentaries from finan-
cial portal were analyzed, with special regard to these commentaries, which evaluated
the activity of institutions. The subject matter was underused in discussions. There were
no important connections between kind of evaluations and share pricing. It may indicate,
that the minor shareholders perception of informal institutions functioning is limited yet
in Poland.

Keywords: corporate social responsibility, corporate governance, informal institutions.



