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Niniejszy artykut porusza problem aktywnos$ci rad nadzorczych polskich spotek noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Celem badan w nim przed-
stawionych byto okreslenie relacji pomi¢dzy wynikami finansowymi tych spotek mierzo-
nymi wskaznikiem ROA a aktywnoscia ich rad. Proba badawcza obejmowata 1611 obser-
wacji w 356 spotkach notowanych na GPW w Warszawie pomigdzy 2008 i 2015 rokiem.
Dane analizowano za pomoca regresji Poissona. Na podstawie wynikow badan mzna
stwierdzi¢, iz wystepuja statystycznie istotne i negatywne zwiazki pomigdzy warto§ciami
wskaznika ROA mierzonymi zarbwno w biezacym, jak i w roku wczesniejszym a liczba
posiedzen rad nadzorczych. Tym samym rezultaty badania potwierdzily, ze organy te staja
si¢ aktywniejsze w obliczu pogarszajacych si¢ wynikow finansowych spotek i starajg sie
by¢ efektywnymi mechanizmami tagodzenia konfliktu agencji.

Stowa kluczowe: rada nadzorcza, teoria agencji, aktywno$¢ rad nadzorczych,
wyniki finansowe spotek.

1. WPROWADZENIE

Od lat dziewigcdziesigtych XX wieku rady spotek staty si¢ przedmiotem nie-
stabngcego zainteresowania nauki i praktyki. Za bezposrednig przyczyne tego zain-
teresowania uwaza si¢ kolejne skandale korporacyjne w takich spotkach, jak En-
ron, WorldCom, Tyco, Lehmann Brothers, AlG, Parmalat, Deutche Bank i wielu
innych. W kazdym z tych przypadkoéw zadawano pytani¢ o rolg rad spotek i zawsze
ocena tych organdéw statutowych byla negatywna. Podkres§lano ich bierno$¢ oraz
brak reakcji na dziatania menedzerow najwyzszego szczebla (Stiles i Tylor, 2002).
W odpowiedzi na taka diagnoze pojawiaty si¢ kolejne zmiany prawa spolek, a tak-
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ze wprowadzano kodeksy dobrych praktyk tadu korporacyjnego. Te dzialania byty
wspierane licznymi badaniami i opracowaniami naukowymi. W wielu z nich przy-
taczano rowniez wczesniejsza opini¢ M. Maca (1971), ktory badajac dysonans
pomiedzy oczekiwaniami wobec rad a ich rzeczywistg rola w spotkach, krytycznie
je ocenial, nazywajac nawet ,,gumowymi pieczatkami” i ,,ornamentami na bozona-
rodzeniowej choince”.

W Polsce nie byto az tak spektakularnych skandali korporacyjnych, cho¢ nawet
w przypadku bankructw takich spotek publicznych, jak Alma Market, DSS, Hy-
drobudowa Polska, IG Group, Krosno, Irena i wielu innych, mozna zada¢ pytanie,
czy ich rady nadzorcze byly odpowiednio aktywne i potrafily efektywnie realizo-
waé swoje funkcje. | chodzi tu nie tylko o funkcje kontrolna, ale rowniez doradza-
nie zarzagdom i wskazywanie im zagrozen. Stad takze w polskiej literaturze podkre-
$lano, ze rady nadzorcze spolek sg bierne, a w wielu przypadkach nawet podpo-
rzagdkowane zarzadom (Jezak, 2010; Jezak i Bohdanowicz, 2016).

Ta krytyczna ocena rad spotek sprawia, ze wcigz wazne i aktualne jest prowa-
dzenie badan na ich temat, rowniez w Polsce, przy uwzglednieniu specyfiki funk-
cjonowania tych organow. Tym bardziej, ze w dotychczasowych badaniach wyste-
puje luka badawcza. Otdz badania na temat aktywnosci rad spotek byty prowadzo-
ne w modelu jednopoziomowym, gdzie funkcjonuje tylko jeden organ — rada dy-
rektoréw. W jej sklad wchodza cztonkowie wewnetrzni i zewnetrzni, a wypehnia
ona zarowno funkcje nadzorcze, jak i funkcje zarzadcze (formutowanie strategii
i prowadzenie polityki spotki). Badania opisane w niniejszym artykule przeprowa-
dzono w polskim dwupoziomowym modelu organéw statutowych (rada nadzorcza
1 zarzad), a dotycza aktywnosci rad nadzorczych. Do tej pory podobne badania nie
zostaty przeprowadzone. Tym samym niniejszy artykut wypelnia wskazang luke.
Celem badan opisanych w niniejszym artykule jest okreslenie relacji pomigdzy
wynikami finansowymi polskich spétek publicznych mierzonymi wskaznikiem
ROA a liczba posiedzen rad nadzorczych. Badajac te relacje starano si¢ rowniez
odpowiedzie¢ na pytanie, czy rady nadzorcze daza do zmniejszania problemu
agencji w polskich spotkach publicznych.

2. PODSTAWY TEORETYCZNE ORAZ PRZEGLAD BADAN

2.1. Rola rad spélek w Swietle teorii agencji

Za podstawowg teori¢ tadu korporacyjnego uznawana jest teoria agencji (Jensen
i Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). Teoria agencji wskazuje, ze w spotkach wy-
stepuje konflikt interesu pomiedzy menedzerami (agentami) a wlascicielami spotek
(pryncypatami). Obie strony daza co prawda do maksymalizacji wlasnej uzytecz-
nosci, ale ich cele rdznig si¢ od siebie. Celem wtascicieli jest wzrost wartosci akcji



Wyniki finansowe polskich spotek publicznych a aktywnos¢ ich rad nadzorczych 23

1 wyptata dywidend, co oczywiscie prowadzi do wzrostu wartosci ich majatku.
Menedzerowie dgza do wzrostu wilasnego majatku, czyli wzrostu dochodow
w roznej formie, wlaczajac w to m.in. wynagrodzenia, dodatkowe dochody (ang.
perks), czy transakcje z podmiotami powigzanymi z menedzerami. Konflikt ten jest
potegowany asymetrig informacji. Menedzerowie jako insiderzy maja lepszy do-
step do niej, a jak pokazaly przypadki spotek, w ktorych doszto do naduzy¢, moga
ja wykorzysta¢ dla realizacji wlasnych interesow, np. w formie niedostatecznego
informowania pryncypatdéw, sprzedazy posiadanych przez siebie akcji w najlep-
szym momencie, czy okresowego wplywania na wyceny rynkowe spotek.

Konflikt agencji prowadzi do powstawania kosztow agencji. M. Jensen
i W. Meckling (1976) zaliczyli do nich koszty monitorowania (ang. monitoring
costs), koszty powigzania (ang. bonding costs) i straty rezydualne (ang. residual
loss). Koszty monitorowania, to koszty zwigzane z mierzeniem, obserwowaniem
1 kontrolowaniem zachowania agentéw. Obejmuja one na przyktad koszty audytu,
powolywania zewnetrznych dyrektoréw do rad (funkcjonowania rad nadzorczych),
pisemnych kontraktow menedzerskich oraz dymisji i zatrudnienia menedzerow
najwyzszego szczebla. Teoretycznie ponoszenie wyzszych kosztéw monitorowania
powinno prowadzi¢ do zblizanie interesoéw wiascicieli i menedzerow. Moze jednak
réwniez mie¢ swoje negatywne skutki. M. Burkart, D. Gromb i F. Panunzi (1997)
wskazali, ze nadmierny monitoring bedzie ograniczat inicjatywy menedzerow i ich
przedsigbiorcze zachowania. E. Fama i M Jensen (1983) wskazali, Zze roOwniez
agenci partycypuja w kosztach monitorowania, gdyz musza oni tworzy¢ odpo-
wiednie struktury, ktére beda pokazywaty, ze dzialaja w interesie pryncypalow.
Koszty stworzenia i dopasowania tych struktur M. Jensen i W. Meckling (1976)
nazwali kosztami powiazania. Koszty powigzania nie zawsze maja charakter §cisle
finansowy i mogg by¢ kosztami transakcyjnymi. Naleza do nich np. wysitki po-
dejmowane w celu dostarczenia doktadnych i na czas informacji zewng¢trznym
akcjonariuszom. Mimo poniesienia kosztow monitorowania i powigzania jest
wcigz mato prawdopodobne, by interesy menedzerdéw i akcjonariuszy byly w pehni
zbiezne. Konflikt interesu sprawia zatem, ze pojawiajg si¢ straty, ktore M. Jensen
1 W. Meckling (1976) nazwali stratami rezydualnymi. Stanowig one straty netto
(przekraczajace naliczone $wiadczenia) zwigzane z wystgpowaniem nieoptymal-
nych kontraktow motywacyjnych. Poniewaz nie jest praktyczne tworzenie petnych
kontraktow pomiedzy wtascicielami i menedzerami, to w rzeczywistosci stworzony
kontrakt jest wynikiem kompromisu pomigdzy pelnym ograniczeniem menedzerow
1 przekazaniem im pewnych swobod, ktore bedg sprawiaty, iz menedzerowie choc-
by czesciowo beda realizowali wlasne interesy.

W literaturze przedstawiano rozne sposoby zblizania interesow wiascicieli i me-
nedzeréw, a tym samym ograniczania problemu agencji. Okreslano je jako mecha-
nizmy corporate govarnance (Oviatt, 1988) lub czynniki efektywnego tadu korpo-
racyjnego (Jezak, 2010). B. Oviatt (1988) wskazat na kilka z nich: rynki kapitato-
we funkcjonujgce jako rynki kontroli przedsigbiorstw, wynagrodzenia menedzerow
najwyzszego szczebla, funkcje kontrolng rady spdtki, monitorowanie przez inwe-
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storow instytucjonalnych, opcje na akcje, a takze normy i warto$ci. J. Jezak (2010)
wymienit systemowe czynniki efektywnos$ci (np. uregulowania prawne), czynniki
efektywnosci na poziomie organu nadzorczego (np. funkcje organu nadzoru) oraz
czynniki efektywnos$ci na poziomie cztonkdéw organu nadzorczego (np. procedura
wyboru cztonkow organu nadzorczego).

2.2. Rady nadzorcze i ich zadania

Teoria agencji wskazala na rady spoétek (rady nadzorcze) jako jeden z najwaz-
niejszych mechanizméw zmniejszania kosztow agencji, a w szczegolnosci na ich
funkcj¢ kontrolng. Na przyktad M. Mizruchi (1983), prowadzac rozwazania
w oparciu o zalozenia tej teorii, nazwat rady ostatecznymi centrami kontroli. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze szczegolnie w modelu jednopoziomowym, gdzie wystgpu-
je tylko jeden organ (rada dyrektoréw), rady spdtek obok kontroli menedzerow
najwyzszego szczebla realizujg takze inne zadania. B. Tricker (2009) podkreslit, ze
rady wypelniaja cztery funkcje i stwierdzit, ze sa one zwigzane zaré6wno z ksztat-
towaniem wynikéw (ang. performance), jak i prawidlowym funkcjonowaniem
spotek (ang. conformance). W ramach dziatan zwigzanych z ksztaltowaniem wyni-
kow, rady biorg udziat w formutowaniu strategii (ang. strategy formulation) oraz
kreowaniu polityki (ang. policy making). Natomiast w ramach dziatan zwigzanych
z prawidtowym funkcjonowaniem, koncentrujg si¢ na zapewnieniu, by menedze-
rowie dziatali odpowiedzialnie, w tym transparentnie wobec interesariuszy (ang.
accountability) oraz na nadzorowaniu dziatan wykonawczych (ang. supervising
executive activities). Rady nadzorcze w modelu dwupoziomowym, jak dodat B.
Tricker, zajmuja si¢ nadzorowaniem, podczas gdy rady dyrektorow w modelu jed-
nopoziomowym wykonuja wszystkie cztery funkcje. Jednak takze w Polsce wielu
autoréw podkreslato, ze obok funkcji nadzorczych przypisanych radom przez Ko-
deks spotek handlowych, ich waznym zadaniem jest doradzanie zarzadom (np.
Kotadkiewicz, 2013).

W Polsce zgodnie z Kodeksem spdtek handlowych rada nadzorcza sprawuje
staty nadzér nad dziatalno$cia spotki we wszystkich obszarach jej dziatalno$ci. Do
jej kompetencji naleza tez:

— ocena sprawozdan finansowych spotki, co do ich zgodnos$ci z ksiggami i doku-
mentami, jak i ze stanem faktycznym;

— ocena wnioskow zarzadu, co do podziatlu zyskow albo pokrycia strat;

— powolywanie, odwotywanie i zawieszanie cztonkow zarzadu;

— okreslanie zasad wynagradzania cztonkow zarzadu.

Liste zadan polskich rad nadzorczych mogg rozszerzaé statuty spotek. W prak-
tyce nalezg do nich réwniez m.in.: zawieranie kontraktow z cztonkami zarzadu;
zatwierdzanie wieloletnich planéw rozwoju spoiki; zatwierdzanie rocznych budze-
tow; wybor lub zatwierdzenie wyboru biegltych rewidentow; reprezentowanie spot-
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Ki w sporach z zarzadem; zatwierdzanie cen emisyjnych akcji; przyjmowanie jed-
nolitych tekstow statutu spotki, a takze wyrazanie zgody na: nabycie lub zbycie
nieruchomosci, udzielanie gwarancji, podjecie inwestycji, zaciggniecie zobowia-
zan, podwyzszenie kapitalu akcyjnego, nabywanie udzialow i akcji znacznej wyso-
koSci, nabycie lub zbycie ruchomosci lub praw, utworzenie lub likwidacje oddzia-
tow spotki, utworzenie nowych przedsiebiorstw, ustanowienie prokury, prowadze-
nie interesdéw konkurencyjnych przez cztonkow zarzadu, zbycie lub zamiang akcji
imiennych na akcje zwykte (Jezak, 2010). Aby wykonywaé swoje zadania, rada
nadzorcza powinna spotykaé si¢ na posiedzeniach w miar¢ swoich potrzeb, jednak
nie rzadziej niz trzy razy w ciagu roku obrotowego (art. 389 § 3 ksh).

2.3. Relacje pomiedzy aktywnoscia rad a wynikami finansowymi spoélek

W literaturze na temat corporate governance podkreslano, ze jedna z przyczyn
niskiej efektywnosci rad lub ich komitetow audytu jest zbyt mato czasu poswieca-
nego na wypehianie obowigzkéw nadzorczych, w tym zbyt mata liczba ich for-
malnych spotkan (Conger et al., 1998; Greco, 2010; Lipton i Lorsch, 1992).
K. Menon 1 J. D. Williams (1994) watpili, by komitety audytu rad, ktore spotykaja
si¢ rzadko, byly efektywne w monitorowaniu menedzeré6w. Natomiast F. Zona,
A. Zattoni i A. Minichilli (2013) stwierdzili, ze rady, ktore spotykaja si¢ epizo-
dycznie, rzadko w sposob poglebiony badaja rozne aspekty decyzji strategicznych
i zajmujg si¢ ich innowacyjnym charakterem. Z tego tez powodu prowadzono wiele
badan, ktore staraly si¢ sprawdzié, jakie sa zwigzki pomigdzy aktywnoscia rad a na
przyktad zaniedbaniami w sprawozdawczos$ci finansowej (Carcello et al., 2002),
udziatem we wiasnosci menedzerow najwyzszego szczebla (Greco, 2010), przej-
rzystoscig ich wynagrodzen (Laksamana, 2008), czy wynikami finansowymi spo-
ek (Brick i Chidambaran, 2010; Vafeas, 1999).

Pierwsze badanie na temat relacji pomigdzy liczba posiedzen rad spoétek a ich
wynikami przeprowadzit N. Vafeas (1999) na probie 307 duzych spétek z listy
Forbesa i lat 1990-1994. Zauwazyt on, ze rady spotykajg sie czesciej w odpowiedzi
na gorsze wyniki we wczesniejszych okresach. Co wigcej, spolki, ktorych rady
spotykajg si¢ czesciej, sg gorzej wyceniane przez rynki kapitatowe. Badanie to byto
pozniej poglebione przez 1.E. Bricka i N.K. Chidambarana (2010). Badali oni
wplyw wynikéw mierzonych wskaznikami Q Tobina oraz ROA na liczbg posie-
dzen rad oraz realizacj¢ ich funkcji nadzorczej (mierzonej przez wspotczynnik
uwzgledniajacy liczbe posiedzen oraz udzial w radzie cztonkoéw zewnetrznych), jak
i liczby posiedzen oraz realizacji funkcji nadzorczej na wartosci tych wskaznikow.
Ich badania prowadzone na probie 5528 obserwacji spotek notowanych na gietdzie
amerykanskiej pokazaty, ze liczba posiedzen i realizacja funkcji nadzorczej sg
W sposéb istotny statystycznie i pozytywnie powigzane z wartosciami wskaznika Q
Tobina (zaréwno jako zmienna endogeniczna, jak i zmienna egzogeniczna). Nieco
inaczej wygladaly powiagzania ze wskaznikiem ROA, gdzie nie odnotowano wply-
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wu funkcji nadzorczej na zmienng ROA (jako zmienng endogeniczng), gdy jednak
potraktowano zmienng ROA jako zmienng egzogeniczng, to taki wptyw byt. LE.
Brick i N.K. Chidambaran wyciagneli na tej podstawie wniosek, ze za pomoca
realizacji funkcji nadzorczej rady spotek identyfikuja glownie mozliwosci inwesty-
cyjne. Ponadto badania te pokazaly, ze szczegélne zdarzenia w spoOlkach, takie
chocby jak fuzje i przejecia, wptywaja na zwigkszenie aktywnos$ci nadzorczej rad.

Poza tym badaniami, rowniez w wielu innych studiach, przeprowadzonych
w krajach, gdzie wystepuje model jednopoziomowy, badano relacje pomiedzy ak-
tywnoscig rad a wynikami spotek, traktujac te wyniki jako zmienng endogeniczng.

Na przyktad C.G. Ntim i K.A. Osei (2011) przeprowadzili badania w 169 sp6t-
kach z Republiki Potudniowej Afryki i stwierdzili istotnie statystyczne zwigzki
pomiedzy liczbg posiedzen rad a wynikami spotek. Rowniez w modelu analizowa-
nym przez T.N. Sahu i A. Manna (2013), ktorzy badali probe spotek hinduskich,
przyjeto, ze aktywno$¢ rad jest zmienng egzogeniczng. W tym badaniu jednak
stwierdzono pozytywny wptyw liczby posiedzen rad na wyniki mierzone jako
przychody ze sprzedazy netto, zysk netto, EVA oraz MVA. Zdaniem autoréw
wieksza liczba posiedzen pomaga w podjeciu decyzji i wyeliminowaniu niespojno-
$ci opinii cztonkéw rad. Inne wyniki otrzemali R. Horvath i P. Spirollari (2012),
ktorzy wykorzystali probg duzych spotek amerykanskich z lat 2005-2009, ale ich
analizy nie pozwolily na stwierdzenie, iz aktwyno$¢ rad dyrektorow wptywa na
wyniki finansowe spotek. W przeciwienstwie do powyzszych badan w modelach
analizowanych przez G. Greco (2010), ktory badat probe 179 spotek z sektorow
niefinansowych notowanych na wloskiej gieldzie papierow wartoSciowych, zmien-
nymi endogenicznymi byty zmienne liczba posiedzen rad spotek oraz liczba posie-
dzen komitetu audytu, natomiast zmienng egzogeniczng wskaznik ROA w roku
poprzedzajacym obserwacje (t-1). Badania te jednak takze nie pozwolity na stwier-
dzenie statystycznie istotnych zwigzkéw pomigdzy wartosciami wskaznika ROA
a aktywnoscig rad spotek oraz komitetow audytu.

W czesci przytoczonych powyzej badan nie odkryto istotnych zwigzkéw po-
miedzy wynikami spotek a aktywnoscig ich rad. Majac jednak na uwadze rowniez
zadania rad nadzorczych w polskich spotkach akcyjnych oraz ich role wskazang przez
Kodeks spotek handlowych, mozna si¢ spodziewac, iz ich aktywno$¢ powinna rosngé
wraz z pogorszeniem si¢ wynikow spotek. Dlatego nalezy postawic hipotezg:

H: Pogorszenie wynikéw finansowych spotek prowadzi do wzrostu aktywnosci ich
rad nadzorczych.

3. METODA BADAWCZA

3.1. Proba badawcza

W skiad proby badawczej stuzacej do testowania powyzszej hipotezy weszty
polskie spoltki z sektoréw niefinansowych notowane na Gietdzie Papierow Warto-
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sciowych w Warszawie w latach 2008-2015. Ze wzgledu na dostgpnos$¢ danych
analizy przeprowadzono w oparciu 0 1611 i obserwacje w 356 spotkach. Wszystkie
dane byly zbierane recznie i pochodzity ze skonsolidowanych lub jednostkowych
raportow rocznych spotek. Jedynie dane na temat liczby posiedzen pochodzilty ze
sprawozdan rad nadzorczych. Analizy danych przeprowadzono z pomocg regresji
Poissona w programie Eviews. Dobo6r metody analizy wynikat ze sposobu pomiaru
zmiennej endogenicznej, ktora byta zmienng skokows.

3.2. Zmienne badawcze

Zmienng endogeniczng W badaniu byla zmienna aktywnos$¢ rad nadzorczych
mierzona liczbg posiedzen tego organu w danym roku. Do pomiaru tej zmiennej
nie wliczano listownego podejmowania uchwat (uchwat podejmowanych w trybie
obiegowym), a takze telekonferencji i wideokonferencji (uchwat podejmowanych
przy wykorzystaniu §rodkéw porozumiewania na odlegto$¢) przyjmujac za niektd-
rymi, wczesniejszymi badaniami, ze trudniej podja¢ krytyczna dyskusj¢, gdy zasto-
sowane sg takie $rodki (Vafeas, 1999; Brick i Chidambaran, 2010). Zmienna ta
miata charakter zmiennej skokowej, dlatego do przeprowadzania analizy zalezno-
§ci pomigdzy nig a pozostalymi zmiennymi zastosowano regresje Poissona.
Zmienng egzogeniczng byt natomiast wskaznik ROA obliczany jako relacja zysku
netto do aktywow razem.

Ponadto w modelu wykorzystano szereg zmiennych kontrolnych: wskaznik
ogolnego zadluzenia, wielko$¢ spotki, wlasnos¢ menedzerska, wtasno§¢ inwesto-
roéw instytucjonalnych, wlasnos¢ panstwa, liczebno$¢ rady nadzorczej, liczba komi-
tetow rady nadzorczej, liczba kobiet w radzie nadzorczej, liczebno$¢ zarzadu, liczba
kobiet w zarzadzie, wiek spotki, przemyst oraz rok obserwacji. Dobor tych zmien-
nych przeprowadzono na podstawie analizy innych badan na temat rad spotek.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia mierzony byl jako relacja zobowigzan razem
i sumy bilansowej. Natomiast do zmierzenia wielkosci spotki wykorzystano loga-
rytm naturalny wartosci aktywow razem na koniec roku bilansowego.

Wtasno$¢é menedzerska byta mierzona jako procentowy udziat cztonkéw zarza-
du w strukturze wlasnos$ciowej spotek (Himmelberg, Hubbard i Palia, 1999). Pol-
skie prawo wymaga od nich, aby w raportach okresowych ujawniali swoj bezpo-
$redni i posredni udziat. Nie wymaga jednak tego samego od innych czlonkéw
najwyzszego kierownictwa, ktorzy nie sg cztonkami zarzadu. Cztonkowie najwyz-
szego kierownictwa nie begdacy cztonkami zarzadu majg obowigzek ujawniania
stanu swojego posiadania jedynie, gdy przekrocza 5% prog udzialu we wlasnosci.
Z tego powodu nie uwzgledniono ich przy kalkulacji tej zmiennej. Takie samo
podejscie zaproponowal np. Lasfer (2006). Rowniez wlasno$¢ inwestoréw instytu-
cjonalnych byt mierzona jako procentowy udziat finansowych inwestoréw instytu-
cjonalnych (tj. bankoéw firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych, fundu-
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szy emerytalnych, funduszy venture capital itd.) w strukturach wlasno$ciowych
wyrazony utamkiem dziesi¢gtnym. Ze wzgledu na obowiazki publikacyjne, do kal-
kulacji tej zmiennej wykorzystano jedynie bloki akcji, ktore byty wigksze niz 5%.
Wilasno$¢ panstwa mierzona byta jako procentowy (bezposredni i posredni) udziat
Skarbu Panstwa w strukturach wlasnosciowych (z wylaczeniem wtasnosci poprzez
inwestorow finansowych) wyrazony w utamku dziesietnym. Takze do kalkulacji tej
zmiennej wykorzystano jedynie bloki akcji, ktore byty wigksze niz 5%.

W modelu jednopoziomowym zmienna liczebnos¢ rady byta obliczana jako
calkowita liczba cztonkow tego organu (Florackis i Ozkan, 2009). W niniejszym
badaniu, prowadzonym w modelu dwupoziomowym, zastosowano osobne zmienne
dla obu organow statutowych i stad zmienna ta byt obliczana jako catkowita liczba
cztonkow rady nadzorczej. Zmienna liczba komitetow rady nadzorczej przedstawia
sume komitetéw wyodrebnionych z rady nadzorczej. Ponadto jako osobng zmienng
zastosowano liczbe kobiet w radzie nadzorcze;j.

Zmienna liczba czlonkoéw zarzadu byta obliczana analogicznie do zmiennej li-
czebnos¢ rady nadzorczej, czyli jako catkowita liczba cztonkow zarzadu, podobnie
jak zmienna liczba kobiet w zarzadzie.

Wiek spotki byt mierzony jako liczba lat jaka uptyneta od debiutu gietdowego.
Do opisu sektora zastosowano zmienng przemysl, ktora byla zmienng zero-
jedynkowa, przyjmujaca wartos¢ 1, gdy spotka jest spotka produkcyjng, a 0, gdy
nig nie jest. Jako ostatnig zastosowano grup¢ zmiennych zero-jedynkowych opisu-
jacych rok obserwacji.

4. WYNIKI BADAN

4.1. Statystyki opisowe

W tabeli 1 znajduja sie statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w bada-
niu. Srednia arytmetyczna aktywnosci rad nadzorczych (liczby posiedzen tych
organow) wyniosta 6,22 przy medianie wynoszacej 5 posiedzen. Podobne badania
na temat liczebno$ci rad spotek prowadzono w modelu jednopoziomowym. Te
badania pokazaly, ze ze wzgledu na zakres wykonywanych funkcji, liczba posie-
dzen rad dyrektorow jest wigksza niz liczba posiedzen rad nadzorczych. Np.
W badaniach N. Vafeasa (1999), bylo to 7,45 posiedzen, a badaniach G. Greco
(2010) 9,27 posiedzen.

Sposrod zmiennych opisujacych struktury wlasnosciowe najwyzsza $rednig
arytmetyczng miata wilasno$¢ menedzerska (0,2153). Nalezy jednak podkresli¢
niskg warto§¢ mediany dla tej zmiennej. Wyniosta ona tylko 0,0442. Najwyzsze dla
tej zmiennej bylo réwniez odchylenie standardowe, ktore byto rowne 0,2737.
Srednia arytmetyczna dla zmiennej wlasno$é inwestordw instytucjonalnych wynio-
sta 0,1287, przy medianie 0,0719. Mniej powszechna w badanej probie byla wia-
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sno§¢ panstwa. Srednia arytmetyczna dla tej zmiennej wyniosta tylko 0,0399 przy
medianie wynoszacej 0. O ile jednak Skarb Panstwa miat udzialy w relatywnie
niewielkiej liczbie spotek i obserwacji, to miat jednak duzy udzial w wielu klu-
czowych dla gospodarki spoétkach, np. z sektoréw paliwowego, energetycznego,
bankowego, surowcowego i chemicznego.

Srednia arytmetyczna dla zmiennej liczebnos¢ rady wyniosta 5,7796, przy me-
dianie wynoszacej 5 cztonkoéw tego organu. Te wyniki pokazuja, ze wigkszo$¢ rad
nadzorczych liczyta tylko minimalng, zatozong przez kodeks spotek handlowych
dla spotek publicznych liczebnosé. Srednia liczba komitetéw w radzie nadzorczej
wyniosta 0,7598 (Srednia arytmetyczna) przy medianie 0. Te wyniki pokazuja, ze
w ponad potowie obserwacji nie wyodrgbniono zadnego komitetu. Dodatkowo
srednia arytmetyczna dla zmiennej liczba kobiet w radzie nadzorczej wyniosta
0,7430, a mediana dla tej zmiennej 0, zatem w co najmniej potowie badanych rad
nadzorczych nie zasiadata zadna kobieta.

Srednia arytmetyczna dla zmiennej liczebnos¢ zarzadu wyniosta 3,0801, a me-
diana 3 cztonkdw, zatem w co najmniej potowie zarzadow liczba cztonkow zarza-
du wynosita 3 lub wigcej cztonkoéw. Warto rowniez podkresli¢, ze §rednia arytme-
tyczna dla zmiennej liczba kobiet w zarzadzie byta nizsze niz $rednia liczba kobiet
w radzie nadzorczej. Wyniosta ona 0,3166 (mediana byta taka sama, jak w przy-
padku zmiennej liczba kobiet w radzie nadzorczej i wyniosta 0).

Na koniec statystyki opisowe dla zmiennych opisujacych charakterystyki finan-
sowe spotek wyniosty — dla zmiennej niezaleznej ROA 0,0167 przy medianie 0,0329,
a dla zmiennych kontrolnych wskaznik ogdlnego zadhuzenia oraz wielko$¢ spotki
odpowiednio 0,4751 (mediana dla wskaznika ogolnego zadluzenia 0,4597) oraz
19,5385 (mediana dla logarytmu naturalnego aktywoéw razem wyniosta 19,3561).
Dodatkowo $rednia arytmetyczna dla zmiennej wiek spotki wyniosta 8,8696 przy
medianie 8 lat.

Tabela 1. Statystyki opisowe

Zmienna Srednia Mediana Odeh.
standardowe

Aktywno$¢ rad nadzorczych 6,2253 5 3,398
ROA 0,0167 0,0329 0,1668
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,4751 0,4597 0,2473
Wielko$¢ spotki 19,5385 19,3561 1,6804
Wtasnos¢ menedzerska 0,2153 0,0442 0,2737
Whasnos¢ inwestorow 0,1287 0,0719 0,1688
instytucjonalnych
Wiasno$é panstwa 0,0399 0 0,1456
Liczebno$¢ rady nadzorczej 5,7796 5 1,3283
Liczba komitetow rady nadzorczej 0,7598 0 1,0191
Liczha kobiet w radzie nadzorczej 0,7430 0 0,9237
Liczebnos$¢ zarzadu 3,0801 3 1,4525
Liczba kobiet w zarzadzie 0,3166 0 0,5697
Wiek spotki 8,8696 8 5,5601
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4.2. Analiza regresji

W tabeli 2 znajduja si¢ wyniki analizy regresji Poissona. Wptyw na zmienna
endogeniczng aktywno$¢ rad nadzorczych analizowano osobno w dwoch mode-
lach. W pierwszym modelu zmienng opisujaca wyniki byt wskaznik ROA dla bie-
zacego roku (zmierzony w roku t), a w drugim modelu opdzniony wskaznik ROA,
czyli mierzony w roku poprzedzajacym analiz¢ aktywnosci rad nadzorczych (zmie-
rzony w roku t-1).

Przeprowadzone analizy pokazaly statystycznie istotne i negatywne relacje po-
migdzy wartosciami wskaznika ROA a aktywnoscia rad nadzorczych (5 = —0,2067,
p < 0,001), a takze wartosciami ROA w roku poprzedzajacym i ta aktywnoscig
(8 =-0,1961, p < 0,01). Wyniki pokazuja, ze na wzrost liczby posiedzen rad nad-
zorczych wpltyw maja zarowno wyniki w biezagcym, jak i w roku wczesniejszym,
arady nadzorcze polskich spotek publicznych aktywnie reaguja na pogorszenie
wynikow finansowych. Tym samym potwierdzono hipoteze badawcza.

Ponadto zaobserwowano statystycznie istotne i pozytywne zwigzki pomiedzy
wielkoscig spotki a aktywnoscia rad nadzorczych w obu modelach, tj. zaréwno
w modelu z ROA (B = 0,0983, p < 0,001), jak i z ROA mierzonym w roku t-1
(8 =0,0974, p < 0,001). Te wyniki pokazuja, ze liczba posiedzen rad nadzorczych
w wiekszych spotkach jest rowniez wigksza. Jest to zwigzane ze wzrostem stopnia
skomplikowania nadzoru nad spétkami wraz ze wzrostem ich wielkosci, co prowa-
dzi do konieczno$ci czgstszego organizowania posiedzen organu nadzoru (Greco,
2010; Menon i i Williams, 1994).

Rowniez zaobserwowano statystycznie istotne zwigzki pomiedzy trzema
zmiennymi opisujacymi struktury wilasnosciowe a aktywnoscia rad nadzorczych.
Po pierwsze, wlasno$¢ menedzerska byta negatywnie powigzana z aktywnoscia rad
nadzorczych zaro6wno w modelu z ROA (f = -0,2212, p < 0,001), jak i z op6znio-
nym ROA (f = -0,2214, p < 0,001). Wiasno$¢ menedzerska wptywa zatem nega-
tywnie na liczbe posiedzen rad nadzorczych polskich spoétek publicznych. Jest to
zgodne z wynikami wcze$niejszych polskich badan, ktore pokazywaty, ze wzrost
udziatu we wlasnosci cztonkoéw zarzadow ma negatywny wptywa na role rad nad-
zorczych w spotkach i sprawia, Ze te organy majg mniejsze mozliwosci wypehia-
nia swoich funkcji kontrolnych (Bohdanowicz, 2016). Po drugie, wtasnos$¢ inwe-
storow instytucjonalnych wptywala negatywnie na aktywno$¢ rad nadzorczych
w modelu z opéznionym ROA (f = -0,1105, p < 0,1). Czym wigksze bylo zaanga-
zowanie we wtasnosc¢ instytucji finansowych, tym rzadziej spotykaty si¢ rady nad-
zorcze. Z jednej strony te wyniki mogg potwierdzaé, ze inwestorzy instytucjonalni sg
stosunkowo biernymi wiascicielami (Stomka-Golgbiewska, 2015; Tilba i McNulty,
2013), ale z drugiej strony nalezy tez pamigtac, Ze ta zaleznos¢ jest istotna statystycz-
nie tylko w jednym modelu i to przy najmniejszym poziomie istotnosci. Po trzecie,
wlasnos$¢ panstwa wplywata pozytywnie na aktywnos¢ rad nadzorczych zaréwno
w modelu z ROA (f = 0,4996, p < 0,001), jak i z opdéznionym ROA (5 = 0,4981,
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p <0,001). Tym samym wyniki badania pokazaty, ze wzrost udziatu we wtasnosci
Skarbu Panstwa sprawia, iz rady nadzorcze spotykaja si¢ na posiedzeniach czgscie;.

Tabela 2. Analiza regresji Poissona

Zmienne niezalesne i kontrolne Zmie':\r/lmaclj zlaieZna: Aktywno$¢ rad erlagz:)rzczych
ode ode
ROA —0,2067***
(0,0613)
ROA (t-1) —-0,1961**
(0,0758)
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,0198 0,0414
(0,0450) (0,0459)
Wielko$¢ spotki 0,0983*** 0,0974***
(0,0037) (0,0037)
Wiasno$¢ menedzerska —0,2212*** —0,2214***
(0,0431) (0,0431)
Wiasno$¢ inwestorow instytucjonalnych -0,1041 —-0,1105%
(0,0649) (0,0649)
Whasno$¢ panstwa 0,4996*** 0,4981***
(0,0671) (0,0669)
Liczebno$¢ rady nadzorczej -0,0039 -0,0023
(0,0095) (0,0095)
Liczba komitetow rady nadzorczej —-0,0192 -0,0215%
(0,0117) (0,0117)
Liczba kobiet w radzie nadzorczej 0,0614*** 0,0630***
(0,0114) (0,0114)
Liczebno$¢ zarzadu —0,0445*** —0,0449***
(0,0082) (0,0082)
Liczba kobiet w zarzadzie 0,0554** 0,0565**
(0,0181) (0,0181)
Wiek spotki —0,0028 -0,0025
(0,0020) (0,0020)
Przemyst -0,0029 -0,0017
(0,0213) (0,0213)
Rok 2008 0,1762*** 0,1802***
(0,0421) (0,0421)
Rok 2009 0,1250** 0,1242**
(0,0395) (0,0396)
Rok 2010 0,0630 0,0582
(0,0391) (0,0393)
Rok 2011 0,0576 0,0572
(0,0380) (0,0380)
Rok 2012 0,0489 0,0566
(0,0377) (0,0376)
Rok 2013 0,0096 0,0015
(0,0371) (0,0373)
Rok 2014 0,0063 0,0016
(0,0368) (0,0367)

Uwagi: T p <0.1; * p < 0.05; ** p < 0.01; ***p < 0.001. W nawiasach przedstawiony zostal blad

standardowy.
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Zaobserwowano takze kilka statystycznie istotnych zwiazkow pomigdzy
zmiennymi opisujacymi organy statutowe a aktywnoscig rad nadzorczych. Po
pierwsze, liczba komitetow rady nadzorczej wptywala negatywnie na aktywnosé
tych organéw w modelu z op6znionym ROA (S = —0,0215, p < 0,1). Ta zaleznos¢
jest zwigzana z przejeciem czesSci obowigzkdéw przez komitety i wypracowywa-
niem rozwigzan w trakcie ich posiedzen. Oczywiscie za wszystkie efekty pracy
komitetow odpowiada w catosci rada, ale ten organ moze w krotszym czasie omo-
wi¢ problemy poruszone w trakcie prac komitetoéw. Po drugie, liczba kobiet w ra-
dzie nadzorczej wplywatla pozytywnie na aktywno$¢ rad nadzorczych w obu mode-
lach, tj. modelu z ROA (# = 0,0614, p < 0,001) oraz z opdéznionym ROA
(8 =0,0630, p < 0,001). Tym samym w radach nadzorczych, gdzie jest wigcej ko-
biet, liczba posiedzen tych organéw wzrasta. Po trzecie, liczebnos¢ zarzadu wply-
wata negatywnie na aktywnos$¢ rad nadzorczych w modelu z ROA (f = —0,0445,
p < 0,001), jak i z opéznionym ROA (f = —0,0449, p < 0,001), czyli rady nadzor-
cze liczniejszych zarzadow spotykaty sie rzadziej. Po czwarte, liczba kobiet w za-
rzadzie wpltywata pozytywnie na aktywno$¢ rad nadzorczych w modelu z ROA
(8 =0,0554, p<0,01), jak i op6znionym ROA (S = 0,0565, p < 0,01). Tym samym
rady nadzorcze tych spotek, w ktorych zarzadach zasiadato wigcej kobiet, spotyka-
ly sie czgsciej.

Na koniec, rowniez dwie zmienne zero-jedynkowe opisujace rok obserwacji
wptywaly w sposob istotny statystycznie i pozytywnie na aktywno$¢ rad nadzor-
czych. Byly to zmienne rok 2008 (8 = 0,1762, p < 0,001 w modelu z ROA oraz
£ = 01802, p < 0,001 w modelu z opdéznionym ROA), a takze rok 2009
(8 = 0,1250, p < 0,01 w modelu z ROA oraz f = 0,1242, p < 0,01 w modelu
z opoznionym ROA). Te wyniki wskazuja, ze kryzys finansowy wptywat na po-
strzeganie przez rady nadzorcze zagrozen dla spotek i w pierwszej jego fazie te
organy statutowe zachowywaly sie aktywniej, a ich cztonkowie spotykali czesciej
na posiedzeniach.

5. PODSUMOWANIE I WNIOSKI Z BADAN

Celem badan przedstawionych w niniejszym artykule bylo okreslenie relacji
pomiedzy wynikami finansowymi polskich spotek publicznych mierzonymi
wskaznikiem ROA a liczbg posiedzen rad nadzorczych. Badanie tej relacji wypet-
nialo luke badawczg, gdyz dotychczas nie przeprowadzano podobnych analiz
w polskich spétkach publicznych i modelu dwupoziomowym organéw statuto-
wych. Na podstawie przeprowadzonej analizy regresji Poissona mozliwe bylo
stwierdzenie wystgpowania negatywnej zaleznos$ci pomig¢dzy wartosciami tego
wskaznika w biezacym roku, jak i roku poprzedzajacym, a tak mierzong aktywno-
$cig rad. Pozwala to na potwierdzenie zatozonej hipotezy oraz stwierdzenie, iz rady
nadzorcze polskich spotek publicznych stajg si¢ aktywniejsze, gdy wyniki finan-
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sowe spotek pogarszaja si¢. Taki rezultat badan pozwala na poglebienie oceny tych
organéw. W niektorych polskich opracowaniach, przytoczonych réwniez w niniej-
szym opracowaniu, stwierdzono, ze te organy s3 postrzegane jako bierne. Przed-
stawione badania daja podstawy do stwierdzenia, iz stajg si¢ one aktywniejsze w
przypadku, gdy sytuacja finansowa spolek si¢ pogarsza. Mozna za M. Mizruchim
(1983) nazwa¢ rady nadzorcze ostatecznymi centrami kontroli, ktore biorg odpo-
wiedzialno$¢ za spoltki i aktywniej realizujg swoja funkcje nadzorczg wtedy, gdy
sytuacja spotki pogarsza sig.

Wyniki opisanych w niniejszym opracowaniu badan pokazuja takze, w jakim
stopniu rady nadzorcze polskich spoétek publicznych biorg udziat w rozwiazywaniu
problemu agencji. Przede wszystkim chodzi tu o ponoszone przez spotki koszty moni-
torowania, ktore wigza si¢ z funkcjonowaniem tych organow (Jensen i Meckling,
1976). Mozna stwierdzi¢, ze organy te, jako wewngetrzne mechanizmy tadu korpo-
racyjnego, starajg si¢ bra¢ udziat w ograniczaniu problemu agencji.

Przedstawione badania wpisuja si¢ w polskie i Swiatowe rozwazania na temat
wewnetrznego tadu korporacyjnego. W wielu z nich podkreslano bierno$¢ rad
(Jensen, 1993; Jezak, 2010), ktora przede wszystkim wynika z rozwigzan praw-
nych i ustawowego okreslenia roli tych organéw. W badaniach opisanych w niniej-
szym opracowaniu pokazano, ze juz w ramach rozwigzan wprowadzonych przez
kodeks spotek handlowych i statuty spotek, rady nadzorcze staraja si¢ by¢ w okre-
$lonych warunkach aktywne. Na osobne rozwazania zastuguje problem samych
zmian polskiego systemu tadu korporacyjnego i zwiekszenia elastyczno$ci rozwia-
zan prawnych, ktore pozwolityby na wigksze zaangazowanie czlonkow rad nadzor-
czych, czy ewentualnie zewnetrznych cztonkow rad, gdyby w §lad za wieloma
krajami wprowadzono w Polsce model opcjonalny (wybdr pomiedzy modelem
jednopoziomowym i dwupoziomowym juz na poziomie spétek), w kreowanie stra-
tegii spotek, a tym samym zwigkszenie aktywnos$ci rad rozumiane jako rozszerze-
nie ich funkcji (Jezak i Bohdanowicz, 2016).

Na koniec warto rowniez doda¢, ze przedstawione analizy i wyniki daja pod-
stawy do wskazania dalszych kierunkéw badan. Po pierwsze, kolejne badania po-
winny uwzgledni¢ wptyw na opisywang w niniejszym opracowaniu relacj¢ réznych
uwarunkowan wynikéw finansowych polskich spotek. Chodzi tu zarowno o uwa-
runkowania zewngtrzne (np. makroekonomiczne, czy sektorowe) i wewnetrznych
(np. kapital intelektualny spoiki, czy jej kluczowe kompetencje). W niniejszym
opracowaniu nie wszystkie takie uwarunkowania uwzgledniono, co moze prowa-
dzi¢ do ograniczen we wnioskowaniu. Po drugie, kolejne badania powinny rowniez
uwzgledni¢ relacje pomigdzy aktywnos$cig rad nadzorczych a wynikami mierzo-
nymi miarami rynkowymi (np. wskaznik Q Tobina, czy wskaznik warto§¢ rynko-
wa/wartos$¢ ksiegowa). Niektore badania w zakresie fadu korporacyjnego wskazy-
waty, ze wplyw miar ksiggowych i miar rynkowych na jego mechanizmy, moze si¢
r6zni¢ w poszczegolnych systemach corporate governance (Conyon i He, 2014).
Takie badania moglyby wypei¢ kolejne luki.
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FIRM PERFORMANCE AND SUPERVISORY BOARD’S ACTIVITY: EVIDENCE
FROM POLISH LISTED COMPANIES

Summary

This article deals with the supervisory boards’ activity of Polish companies listed on the
Warsaw Stock Exchange. Its purpose is to determine the relationship between firm perfor-
mance measured by ROA and this activity. Poisson regression analysis conducted on
a sample of 1611 observations in 356 companies between 2008 and 2015 showed that there
are statistically significant and negative relationships between the ROA values measured
both in the current and previous year and the supervisory boards’ meeting frequency. Thus,
the results of the study confirmed that these bodies are becoming more active in the face of
the deteriorating financial results of companies and are trying to be effective mechanisms
for mitigating the agency's conflict.

Keywords: corporate boards, agency theory, supervisory boards’ acticity, firm
performance






