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Przedsiebiorstwa panstwowe odgrywaja duzg role we wspotczesnej Swiatowej gospodarce. Jednak stawia sie im
zarzut niskiej efektywnosci bedacej skutkiem utomnego tadu korporacyjnego. Przedsiebiorstwa panstwowe notowane na giet-
dzie to hybrydowe spétki, poniewaz tgcza rézne logiki instytucjonalne. Spotki notowane na gietdzie, aby uzyskaé legitymacje
od interesariuszy, przekazujg informacje na rynek. Interesariusze oczekujg od spotek rzetelnych informacji na temat realizacji
celow, na ktérych im zalezy. tad korporacyjny jest monitorowany na podstawie raportdw przestrzegania przez notowane
spotki dobrych praktyk spétek gietdowych. Postanowiono zbada¢ przydatnos¢ dla interesariuszy raportéw przestrzegania za-
sad dobrych praktyk spétek na GPW w Warszawie do oceny tadu korporacyjnego. Problemem przedsiebiorstw panstwowych
jest tad korporacyjny ze wzgledu na koniecznos¢ taczenia logiki korporacyjne;j i logiki panstwa. Hybrydowe spétki Skarbu Pan-
stwa (SSP) dodatkowo musza kierowac sie takze logika rynku kapitatowego. Dlatego przedmiotem badania byto przestrzeganie
dobrych praktyk spétek gietdowych przez hybrydowe SSP notowane na GPW w Warszawie. Celem badania byto sprawdzenie,
jaki jest ich fad korporacyjny w poréwnaniu do innych spotek. Przeprowadzono badania ilosciowe wykorzystujgc wspdtczynnik
COMPLY. Okazato sie, ze hybrydowe SSP wypadty lepiej niz pozostate spétki notowane w tych samych indeksach gietdowych
oraz w tych samych sektorach. Wyniki badan wskazujg wiec na niedoskonatos¢ systemu raportowania dobrych praktyk.

hybrydowe spétki Skarbu Panstwa, tad korporacyjny, przestrzeganie dobrych praktyk spotek gietdowych,
wspotczynnik COMPLY

State-owned enterprises play a major role in today's global economy. However, they are accused of low efficiency
as a result of flawed corporate governance. Listed state-owned enterprises are hybrid companies because they combine dif-
ferent institutional logics. Listed companies, in order to gain legitimacy from stakeholders, provide information to the market.
Stakeholders expect companies to provide reliable information on the achievement of goals they care about. Corporate gov-
ernance is monitored on reports of listed companies' adherence to good practices of listed companies. It was decided to
investigate the usefulness for stakeholders of reports on compliance with the good practice of companies on the Warsaw
Stock Exchange for assessing corporate governance. Corporate governance is a problem for state-owned enterprises due to
the need to combine corporate and state logic. Hybrid state-owned enterprises (SOEs) also have to follow the logic of the
capital market. Therefore, the subject of the study was compliance with good practices of listed companies by hybrid SOEs
listed on the Warsaw Stock Exchange. The aim of the study was to find out how their corporate governance compares with
other companies. A quantitative study was conducted using the COMPLY factor. It turned out that hybrid SOEs performed
better than other companies listed on the same stock indices and in the same sectors. Thus, the results of the study point to
the inadequacy of the good practice reporting system.

hybrid SOEs, corporate governance, compliance with best practices of listed companies, COMPLY ratio
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Przedsiebiorstwa panstwowe odgrywajg duzg role we wspétczesnej Swiatowej gospodarce. Jednakze charak-
teryzujg sie one niskg efektywnoscig bedacg skutkiem utomnego tadu korporacyjnego. Przedsiebiorstwa pan-
stwowe to nie tylko przedsiebiorstwa, w ktdrych panstwo posiada ponad 50% udziatéw, ale rowniez takie,
ktére faktycznie sg przez panstwo kontrolowane, chociaz jego udziaty sg nizsze (Peng i in., 2016). Przedsie-
biorstwa panstwowe notowane na gietdzie to hybrydowe spétki, poniewaz facza rézne logiki instytucjonalne
— logike korporacyjng, logike panstwa i logike rynku kapitatowego, co jest charakterystyczne dla paradoksu
w zarzadzaniu (Czakon, 2012).

Przedsiebiorstwa powinny realizowac cele wszystkich interesariuszy (Yihong i in., 2024). Spoétki noto-
wane na gietdzie, aby uzyskac legitymacje od interesariuszy przekazujg informacje na rynek. Dziatalnos¢ spo-
tek powinna by¢ przejrzysta (Aluchna i in., 2024), a interesariusze oczekujg od spotek rzetelnych informacji
na temat realizacji celdw, na ktorych im zalezy.

Jednym z narzedzi transparentnosci sg raporty niefinansowe, ktére zawierajg informacje potrzebne
interesariuszom, ktorych nie zawierajg sprawozdania finansowe (Kruzycka, Martyniuk, 2020). Z przemianami
spoteczno-gospodarczymi i wprowadzaniem restrykcyjnych regulacji prawnych w zakresie raportowania da-
nych niefinansowych wigze sie ESG (ang. Environmental, Social, Corporate Governance) (Rau, Yu, 2024),
a jego wazng czescig jest corporate governance, czyli fad korporacyjny (Annesi i in., 2024; Elamer, Boulhaga,
2024). Interesariusze oczekujg dobrej jakosci informacji, zeby wtasciwie ocenié przedsiebiorstwo, ale nadmiar
informacji moze zaburza¢ komunikacje miedzy przedsiebiorstwem a interesariuszami (Matuszyk, 2018).

Spotki, ktore stosujg zasady tadu korporacyjnego i rzetelnie je raportujg sg postrzegane jako wiary-
godne (Wajcik-Jurkiewicz, 2022). tad korporacyjny jest monitorowany na podstawie raportdw przestrzegania
przez notowane spotki dobrych praktyk spétek gietdowych. Postanowiono zbadac¢ przydatnos¢ dla interesa-
riuszy raportdw przestrzegania zasad dobrych praktyk spétek na GPW w Warszawie do oceny tadu korpora-
cyjnego. Problemem przedsiebiorstw panstwowych jest tad korporacyjny, ze wzgledu na koniecznos¢ tacze-
nia logiki korporacyjnej i logiki pafistwa. Hybrydowe spotki Skarbu Parstwa (SSP) dodatkowo muszg kierowac
sie takze logikg rynku kapitatowego. Dlatego jako grupe badawczg wybrano hybrydowe SSP notowane na
GPW w Warszawie. Przedmiotem badania byto przestrzeganie przez nie dobrych praktyk spotek gietdowych.
Celem badania byto sprawdzenie, jaki jest tad korporacyjny hybrydowych SSP w poréwnaniu do innych spo6-
tek. Przeprowadzono badania ilosciowe wykorzystujac wspdtczynnik COMPLY. Poréwnano wspdtczynnik
COMPLY badanych spétek z innymi spétkami notowanymi w tych samych indeksach oraz sektorach.

Przeglad literatury

Hybrydowe organizacje to organizacje wielotozsamosciowe (Jay, 2013), ktore wtgczajg elementy z réznych
logik instytucjonalnych (Pache, Santos, 2013). W notowanych na gietdzie spétkach z udziatem Skarbu Panstwa
taczg sie rozne logiki instytucjonalne charakterystyczne dla wiasnosci paristwowej i prywatnej (Bruton i in.,
2015). Dlatego nalezg one do organizacji o charakterze hybrydowym (Battilana, Dorado, 2010).

Przedsiebiorstwa panstwowe sg zwykle skoncentrowane wokét strategicznych sektoréw gospodarki,
takich jak przemyst wydobywczy, paliwowy, energetyczny i transportowy. Sg one wazng czescig $wiatowe;j
gospodarki, bo wytwarzajg ok. 10% globalnego PKB (Bruton i in., 2015), a szczegdlnego znaczenia nabierajg
w czasie kryzyséw ekonomicznych. Przedsiebiorstwo panstwowe to przedsiebiorstwo, w ktérym rzad cen-
tralny sprawuje wtasnosc¢ i kontrole (Postutfa, Kabut, 2020). W szerszym znaczeniu przedsiebiorstwa pan-
stwowe obejmujg tez przedsiebiorstwa kontrolowane przez panstwo (np. Peng i in., 2016). Takg definicje
spotki Skarbu Panstwa (SSP) przyjeto w niniejszym artykule.

Notowane na gietdzie przedsiebiorstwa panstwowe podlegajg trzem réznym logikom instytucjonalnym
(Daiiin., 2017; Hensel, 2015). Zgodnie z logikg korporacyjng SSP jest niezaleznym podmiotem gospodarczym,
na ktérym spoczywa odpowiedzialno$¢ za rozwdj, zarzgdzanie wydajnoscia i konkurowanie na rynku. Druga
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logika to logika rynku kapitatowego, SSP notowane na gietdzie, kierujg sie wartoscig dla akcjonariuszy, ceng
akcji, a takze podlegajg presji rynkéw kapitatowych, ktére starajg sie wymusic¢ decyzje chronigce wartos¢ dla
akcjonariuszy (Fiorettiiin., 2021). Wreszcie trzecia logika, czyli logika panstwa, okresla jako gtéwne obowigzki
ochrone majatku panstwowego, wdrazanie polityki rzgdowej oraz utrzymanie stabilnosci spotecznej. Logika
panstwowa byta czynnikiem wspierajgcym filantropie korporacyjna hybrydowych SSP w kryzysie pandemicz-
nym (Gigol, Kreczmanska-Gigol, 2022). Spétki gietdowe kontrolowane przez Skarb Panstwa wypetniajg wiec
definicje wielotozsamosciowych organizacji hybrydowych (Jay, 2013). Dylematy zwigzane z réznymi logikami
instytucjonalnymi dotyczg réznych grup udziatowcéw i naktadajg sie na nie wymagania Komisji Nadzoru
Finansowego dotyczgce obowigzkéw informacyjnych i traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych.

Zarzadzanie hybrydowymi SSP na najwyzszym szczeblu ma charakter zarzgdzania w sytuacji paradoksu.
Paradoksy odnoszg sie do sprzecznosci, ktére oddziatujg na zachowanie w organizacjach, towarzysza decy-
zjom menedzeréw lub tez s3 wywotywane przez strategie przedsiebiorstw (Czakon, 2012). Inna definicja
okresla paradoksy jako ,sprzeczne, ale powigzane ze sobg elementy, ktdre istniejg jednoczesnie i utrzymuja
sie w czasie” (Smith, Lewis, 2011, s. 382).

Jest wiele definicji tadu korporacyjnego. Jego istote dobrze oddaje definicja, wedtug ktérej tad korpo-
racyjny skupia sie na tym, kto kontroluje spétke, w czyim interesie jest ona zarzgdzana oraz w jaki sposéb jest
sprawowana kontrola (Gospel, Pendleton, 2003, s. 560). Inwestorzy gietdowi s3 mocno zainteresowani ra-
portowaniem fadu korporacyjnego spoétek, poniewaz informacje zawarte w raportach zmniejszajq asymetrie
informacyjng miedzy podmiotami na rynku, a takze wptywajg pozytywnie na koszty agencji (Pasquariello,
2024). W przypadku spoétek skarbu panstwa, oprécz rozdzielenia wtasnosci od procesu zarzadzania i kontroli
nad tym procesem, co jest charakterystyczne dla spétek gietdowych, dochodzi oddzielenie wtasnosci od 0sdb,
ktére te wtasnosé reprezentujg. Skarb panstwa jako wtasciciel jest reprezentowany w spétkach skarbu pan-
stwa przez odpowiedniego ministra. Tymczasem hegemonem jest spoteczeistwo, a rzad jest jedynie agen-
tem ,wynajetym” przez spoteczenstwo do reprezentowania jego interesu. Minister jest wiec bezposrednio
przedstawicielem agenta, a nie wiasciciela (Szarzec, 2023). Sprawe komplikuje jeszcze to, ze minister kontro-
luje spotki skarbu panstwa za posrednictwem urzednikéw swojego ministerstwa. Tak wiec w spoétkach skarbu
panstwa problem agencji i zwigzanych z nig kosztéw jest bardzo wyraznie widoczny (Huo i in., 2024; Coelho
iin., 2024, s. 8-9). W literaturze wskazuje sie, ze przedsiebiorstwa panstwowe sg nieefektywne, a podsta-
WOW3 przyczyna tego jest nieskuteczne zarzadzanie i niedoskonaty tad korporacyjny (Huo i in., 2024; Grossi
iin., 2015).

tad korporacyjny to zasady, relacje, systemy i procesy, w ramach ktérych sprawowana i kontrolowana
jest wtadza w organizacjach (Btazyriska, 2024, s. 93). Z tadem korporacyjnym sg mocno zwigzane dwie wazne
teorie — teoria interesariuszy oraz teoria legitymizacji (Btazynska, 2024). Definicje interesariuszy sformutowat
Freeman, ktéry interesariuszami nazwat podmioty, ktére wywierajg wptyw na realizacje celéw organizacji,
a jednoczes$nie same odczuwajg skutki realizacji tych celéw (Freeman, 1984, s. 46). Zarzadzanie zwigzkami
z interesariuszami polega na budowaniu z nimi dtugotrwatych relacji (Szaflarski, 2023). Organizacja powinna
dazy¢ do tego, zeby realizowad cele wazne dla wszystkich interesariuszy (Yihong i in., 2024). Tymczasem ist-
niejg duze réznice miedzy celami poszczegdlnych interesariuszy (Ptaszynska, 2023, s. 15), a przedsiebiorstwo
musi pogodzi¢ interesy réznych grup intereséow (Wierzbicka, 2018). Dla realizacji celéw przedsiebiorstwa
istotny jest podziat interesariuszy na pierwszoplanowych (strategicznych) oraz na drugoplanowych (Szaflar-
ski, 2023), poniewaz rdéznig sie oni sitg, legitymizacjg oraz pilnoscia (Manczak, Bajak, 2024). Podstawowe
prawo interesariuszy to dostep do informacji na temat dziatalnosci spotki, czyli dziatalnos¢ spétek powinna
by¢ przejrzysta (Aluchnaiin., 2024).

Zgodnie z teorig legitymizacji, jesli interesariusze majg okreslone oczekiwania wobec przedsiebior-
stwa, to w odpowiedzi na te oczekiwania przedsiebiorstwo za posrednictwem réznych kanatéw komunikacji
bedzie przekazywato informacje, ktére wptyng na legitymizacje, czyli akceptacje, ze strony interesariuszy
dziatan przedsiebiorstwa (Szadziewska i in., 2024; Zyznarska-Dworczak, 2024). Przedsiebiorstwa sg pod-
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miotem legitymizacji, prowadzona przez nie dziatalnos¢, w tym przestrzeganie norm tadu korporacyjnego,
jest przedmiotem legitymizacji, a interesariusze sg oceniajgcymi legitymacje (Suddaby i in., 2017; Szadziew-
skaiin., 2024). Dzieki akceptacji interesariuszy, czyli pozytywnej legitymacji, podmiot legitymizacji otrzymuje
legitymacje lub jg wzmacnia (Szadziewska i in., 2024). Mozna wyrdznic trzy strategie legitymizacji — minima-
listyczng (ograniczanie sie do dziatan, ktére w minimalny sposéb spetnig oczekiwania interesariuszy, np. prze-
strzeganie obowigzujgcych przepiséw i norm), maksymalistyczng (wykazywanie sie innowacyjnoscig, odgry-
wanie roli lidera i wzorca dla innych podmiotéw, czyli przekraczanie oczekiwan interesariuszy), konformi-
styczng, nazywang tez pragmatyczng lub instrumentalng (przekazywanie wybranych, wygodnych dla
podmiotu informacji, koncentrowanie sie na identyfikacji i przestrzeganiu priorytetdw najwazniejszych inte-
resariuszy, menedzerskie budowanie przekazu w celu uzyskania legitymizacji, nawet przy uzyciu manipulacji)
(Tost, 2011).

Pozytywna legitymizacja ze strony interesariuszy zwieksza prawdopodobieistwo przetrwania przed-
siebiorstwa, poniewaz jest ono lepiej postrzegane na rynku (Tost, 2011). Stosowanie przez spotke zasad tadu
korporacyjnego i rzetelne raportowanie zwieksza jej wiarygodnos¢, a niedostateczne stosowanie sie do tych
zasad uznaje sie za istotny czynnik ryzyka inwestycyjnego (Wéjcik-Jurkiewicz, 2022). Wiele badan empirycz-
nych potwierdza zwigzek miedzy stosowaniem dobrych praktyk tadu korporacyjnego a niektérymi mierni-
kami efektywnosci przedsiebiorstw (Aluchnaiin, 2024). Jednakze np. Aluchna i Kuszewski na polskiej gietdzie
nie stwierdzili tej zaleznosci, a zaleznos¢ odwrotng miedzy przestrzeganiem zasad tadu korporacyjnego i war-
toscig spotki (Aluchna, Kuszewski, 2020).

Zadaniem tadu korporacyjnego jest zapewnienie réwnego traktowaniem wszystkich akcjonariuszy,
stuzy realizacji celow wszystkich interesariuszy i okresla zasady sprawowania kontroli w spétce. W przypadku
spotek, ktérych udziatowcem jest Skarb Panstwa dochodzi realizacja celéw tego szczegdlnego udziatowca,
ktory moze kontrolowac spdtke faktycznie, nawet jesli nie posiada ponad 50% akcji (Gigol, Kreczmarniska-
-Gigol, 2021, s. 88-89).

Dobre praktyki wypetniajg luke regulacyjng wystepujgcg pomiedzy regulacjg prawotwdrczg a mecha-
nizmem rynkowym (Wierzbicka, 2018). Zasady zawarte w kodeksach dobrych praktyk opierajg sie na gene-
ralnej zasadzie ,przestrzegaj lub wyjasnij”. Przestrzeganie kodeksdw nie jest obowigzkowe, ale ujawnianie
informacji dotyczacych ich przestrzegania jest obowigzkowe (MacNeil, Li, 2006). Kodeksy dobrych praktyk
majg wiec charakter samoregulacyjny i zawierajg szereg zalecen dotyczacych: praw akcjonariuszy, procedur
funkcjonowania walnego zgromadzenia akcjonariuszy, obowigzkéw zarzadu, ktéry odpowiada przed akcjo-
nariuszami i interesariuszami, procedur funkcjonowania rady nadzorczej, standardy przejrzystosci, ktérych
wyrazem jest polityka informacyjna dotyczaca strategii spotki, sytuacji finansowej, struktury wtasnosci,
sktadu i struktury zarzadu, regulamindw spotki oraz wynagrodzenia kadry kierowniczej (Aluchna, 2017).

Jednak charakter udziatowca, jakim jest Skarb Panstwa, jest szczegdlny. Skarb Panstwa jest specyficz-
nym akcjonariuszem, ktérego dziatania sg silnie uzaleznione od decyzji politycznych. Czesto posiada tez wie-
cej kontroli niz wynika to z wiasnosci udziatéw (Battowski, Kwiatkowski, 2019). Przy czym Skarb Panstwa jako
akcjonariusz czasem podejmuje dziatania na szkode akcjonariuszy mniejszosciowych (Battowski, 2017).
Urzednicy panstwowi sg quasi-organem spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa, ktory nadzoruje
te przedsiebiorstwa i wptywa na ich tad korporacyjny (Postuta, Wieczorek, 2021). Poza tym, o ile formalnie
zarzady przedsiebiorstw z udziatem Skarbu Panistwa nie sg zobowigzane do uwzgledniania intereséw kontro-
lujgcego je ministerstwa i powinny dziata¢ w najlepszym interesie przedsiebiorstwa, o tyle zasada ta jest osta-
biana przez mechanizmy nieformalne. Cztonkéw rady nadzorczej powotuje minister, wiec majg oni Swiado-
mos¢ koniecznosci dziatania zgodnie z interesem ministerstwa (Wasowska, Postuta, 2018). Wydaje sie wiec,
ze w obliczu prosby o wsparcie publicznych, pozabiznesowych potrzeb wyrazonych przez rzad, tatwiej zarzg-
dom spetnic te oczekiwania.
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Wiele sie méwi o patologiach w hybrydowych SSP — np. nierespektowaniu praw akcjonariuszy mniej-
szosciowych, niekierowaniu sie logikg rynku, nieefektywnosci w zarzgdzaniu personelem (Grossi i in., 2015;
Klausen, Winsvold, 2021).

Dlatego zaproponowano pytanie badawcze: Jak prezentuje sie przestrzeganie dobrych praktyk przez
hybrydowe SSP — na tle WIG i na tle sektorow?

Metodologia

Celem przeprowadzonego badania byta ocena stosowania zasad ,Dobrych praktyk spétek notowanych na
GPW” przez spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, kontrolowanych przez
Skarb Panstwa, czyli hybrydowych spétek Skarbu Panstwa. Zastosowano metode ilosciowg w oparciu o wspot-
czynnik COMPLY. Wspdtczynnik COMPLY pokazuje stopien stosowania dobrych praktyk spétek notowanych
na GPW w procentach. Oblicza sie go dzielgc liczbe zasad stosowanych przez spdtke przez liczbe wszystkich
obowigzujacych zasad, ktérym podlega dana spdétka (PWC wrzesien 2023, s. 3). Badaniem objeto 17 hybry-
dowych spétek Skarbu Paristwa: Alior Bank SA, Bogdanka SA, BOS Bank SA, ENEA SA, GPW SA, Grupa AZOTY
SA, Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police SA, JSW SA, KGHM PM SA, Pekao SA, PGE SA, PKN Orlen SA, PKO
BP SA, Polski Holding Nieruchomosci SA, Grupa Azoty Putawy SA, PZU SA, Tauron Polska SA.

Badano stosowanie aktualnie obowigzujgcych zasad zawartych w dokumencie opracowanym przez
Komitet ds. tadu Korporacyjnego DPSN2021 (,DOBRE PRAKTYKI SPOtEK NOTOWANYCH NA GPW 2021”,
2021), w podziale na sze$¢ grup: polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami; zarzad i rada nadzorcza;
systemy i funkcje wewnetrzne; walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami; konflikt intereséw i transak-
cje z podmiotami powigzanymi; wynagrodzenia. Ocena stosowania przeprowadzona zostata na dzien 13 lu-
tego 2024 r.

Na dzien dokonania oceny na GPW w Warszawie notowanych byto 410 spoétek, sposrdd nich jedynie
10, czyli 2,44% stosowato wszystkie zasady dobrych praktyk. Pietnascie spdtek nie dostarczyto raportu na
temat ich stosowania (3,66%), a cztery stosowaty mniej niz 50% zasad (0,98%) [https://www.stock.
watch.pl/skarb-panstwa.aspx, dostep: 13.02.2024]. Badaniem objeto 17 hybrydowych spétek skarbu pan-
stwa. Nie byto wsrdd nich takich, ktére nie dostarczyty raportu ani spoétek stosujgcych mniej niz 50% zasad.
Dwie spotki, czyli ok. 11,76%, stosowaty wszystkie zasady. To oznaczato, ze hybrydowe SSP wypadaty lepiej
od pozostatych spétek.

Wyniki i dyskusja

Analize stosowania zasad ,Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW” przez wszystkie badane hybrydowe
spotki Skarbu Panstwa na tle innych spétek notowanych na GPW rozpoczeto od wyliczenia wspdtczynnika
COMPLY, pokazujgcego w syntetyczny sposéb poziom stosowania wszystkich zasad. Wskaznik ten wyliczono
dla badanych spétek w podziale na indeksy, w ktérych te spétki byty notowane. Nastepnie sredni poziom
wskaznika dla badanych spétek poréwnano ze $rednig wartoscig wskaznika dla wszystkich spotek z indekséw
(rysunek 1). Nastepnie badane spoétki podzielono na sektory i poréwnano ze spétkami gietdowymi sektoro-
wymi (rysunek 2).

W przypadku wspodtczynnika COMPLY hybrydowe SSP w wiekszosci przypadkéw wypadty lepiej lub
tak samo jak spétki z tego samego indeksu (rysunek 1) i z tego samego sektora (rysunek 2), czyli zasadniczo
charakteryzowaty sie w wiekszosci przypadkdéw wyzszg wartosScig wskaznika, a jedynie w przypadkow bankéw
Sredni poziom tego wskaznika byt taki sam wsrdd bankéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa i wszystkich
bankéw notowanych na GPW.
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Rysunek 1. Wartos¢ wskaznika COMPLY spétek notowanych na GPW w podziale na wszystkie spotki
i spotki kontrolowane przez Skarb Panistwa w zaleznosci od indeksu notowan

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: https://www.stock.watch.pl/skarb-panstwa.aspx (dostep: 13.02.2024).
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Rysunek 2. Wartos¢ wskaznika COMPLY spétek notowanych na GPW w zaleznosci od sektora w podziale na wszystkie spotki
i hybrydowe spétki Skarbu Panstwa w uktadzie sektorowym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: https://www.stock.watch.pl/skarb-panstwa.aspx (dostep: 13.02.2024).

Kolejnym krokiem w badaniu byto poréwnanie komponentéw wskaznika COMPLY dla badanych spé-
tek i wszystkich spétek z GPW. Wyniki przedstawiono na rysunku 3. Mozna zauwazy¢, ze w poréwnaniu do
Sredniej dla spdtek notowanych na GPW w Warszawie hybrydowe SSP uzyskaty lepsze wyniki wszystkich sze-
$ciu komponentdw, czyli grup zasad, branych pod uwage przy wyliczaniu wskaznika. Wyniki badania byty
zaskakujgce, poniewaz wskazywaty, ze tad korporacyjny w hybrydowych SSP jest lepszy niz przecietnie
w spétkach gietdowych. Te wyniki stojg w sprzecznosci z wnioskami ptyngcymi z literatury przedmiotu, gdzie
wskazuje sie, ze tad korporacyjny w przedsiebiorstwach panstwowych jest zty, co prowadzi do wielu patologii.
Mogg by¢ dwa wyttumaczenia: albo hybrydowosé¢ spotek prowadzi do zmniejszania negatywnych zjawisk
zwigzanych z tadem w przedsiebiorstwach panistwowych, albo przyjety system raportowy stosowania do-
brych praktyk tadu korporacyjnego jest utomny i nie spetnia swojego zadania.

Wyniki badan publikowane w literaturze przedmiotu nie wskazujg na to, ze hybrydowosc¢ spétek pro-
wadzi do poprawy ich tadu korporacyjnego na tyle, zeby byt on lepszy niz w spétkach prywatnych (Coelho
iin., 2024, s. 8). Raczej mozna przypuszczac, ze potrdjna logika, ktéra im towarzyszy moze jeszcze utrudniac
zarzadzanie w stosunku do podwdjnej logiki, ktdra towarzyszy dziatalnosci przedsiebiorstw panstwowych,
niebedacych spdétkami gietdowymi. W literaturze mozna znalezé natomiast publikacje, w ktérych samoregu-
lacyjna funkcja dobrych praktyk jest kwestionowana (MacNeil, Li, 2006). Wyniki przeprowadzonego badania
mogg réwniez prowadzi¢ do takiego wniosku.
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Rysunek 3. Wskaznik COMPLY w podziale na jego komponenty dla badanych hybrydowych spétek Skarbu Panstwa
oraz wszystkich spotek notowanych na GPW

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych — https://www.stock.watch.pl/skarb-panstwa.aspx (dostep: 13.02.2024).

By¢ moze wyttumaczeniem otrzymanych wynikéw badania jest to, ze hybrydowe spotki Skarbu Pan-
stwa stosujg konformistyczng strategie legitymizacji — koncentrujg sie na identyfikacji i przestrzeganiu prio-
rytetéw strategicznych interesariuszy, do ktérych nalezy Skarb Paristwa, ale na rynek przekazujg wygodne dla
siebie informacje (Mauron, 2018; Tost, 2011). Dobre wskazniki stosowania zasad dobrych praktyk przez te
podmioty mogg swiadczy¢ o niewielkiej przydatnosci tego rodzaju raportowania dla interesariuszy lub o ma-
nipulacji informacjami przez spétki hybrydowe.

Wnioski

Wyniki oceny stosowania dobrych praktyk przez hybrydowe SSP notowane na GPW w Warszawie wskazuja,
ze tad korporacyjny w spdtkach hybrydowych jest lepszy niz w przecietnych spétkach notowanych w tych
samych indeksach i dziatajgcych w tych samych sektorach. Wniosek ten stoi w sprzecznosci z wynikami badan
dotyczacymi fadu korporacyjnego w przedsiebiorstwach panstwowych. Tymczasem przedsiebiorstwa pan-
stwowe podlegajg podwdjnej logice — logice panstwa i logice korporacyjnej, a w przypadku hybrydowych
spotek dochodzi jeszcze trzecia logika — logika rynku kapitatowego. Przedsiebiorstwa muszg dazy¢ do zaspo-
kojenia potrzeb wszystkich interesariuszy, a te potrzeby mogg sie od siebie znacznie réznic. Przedsiebiorstwa
dazac do uzyskania legitymizacji ze strony interesariuszy starajg sie przekazywac interesariuszom informacje,
ktérych oni oczekuja. Informacje niefinansowe, a takimi sg raporty dotyczgce przestrzegania dobrych praktyk
spotek gietdowych, odgrywajg coraz wiekszg role w procesie legitymizacji. Jednak wyniki przeprowadzonego
badania wskazujg, ze albo zasady raportowania sg niedoskonate i nalezy je zmienic, albo tez spétki przekazuja
informacje, ktére nie sg rzetelne. Wyniki badania stojg bowiem w sprzecznosci z innymi badaniami na temat
tadu korporacyjnego w przedsiebiorstwach panstwowych.

Nalezatoby w przysztosci zbada¢ problem samoregulacyjnej funkcji dobrych praktyk, zeby potwier-
dzi¢ teze, ze nie spetniajg one roli rzetelnego zrddta informacji, ktéore moze byé podstawg legitymizacji
dziatalno$ci spétek gietdowych. By¢ moze nalezatoby zastanowic sie nad zmiang formuty ilo$ciowej oceny
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tadu korporacyjnego na rzecz oceny jakoSciowej. Innym rozwigzaniem mogtoby by¢ zastgpienie oswiadczen
sktadanych przez spotki przez raporty sktadajgce sie z szeregu szczegdtowych pytan, na podstawie ktérych
interesariusze mogliby oceni¢ w sposdb bardziej miarodajny tad korporacyjny spotek gietdowych. Jesli
bowiem wnioski na temat tadu korporacyjnego w hybrydowych SSP wyciggane na podstawie raportéw prze-
strzegania dobrych praktyk nie sg zgodne z rzeczywistoscig, to moze to dotyczy¢ takze innych spétek.
Interesariusze potrzebujg informacji rzetelnych, petnych i odpowiadajgcych rzeczywistosci. Rzeczy-
wistos¢ wskazuje, ze fad korporacyjny w spotkach hybrydowych jest staby, a trudnosci w zarzadzaniu tymi
spotkami sg zwigzane z koniecznoscia funkcjonowania tych spétek w warunkach paradoksu. Nalezatoby prze-
prowadzié¢ badania, ktore potwierdzityby sens raportowania dobrych praktyk albo wskazaty na jego brak.
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