https://doi.org/10.18778/7525-393-1.29

ROZDZIAL 27

CZYNNIKI WPLYWAJACE NA LICZEBNOSC ORGANOW
STATUTOWYCH POLSKICH SPOLEK PUBLICZNYCH

Leszek Bohdanowicz™

Wprowadzenie

Wigkszo$¢ badan na temat determinant liczebno$ci organow statutowych
byla prowadzona w panstwach, gdzie funkcjonuje model jednopoziomowy,
gtéwnie w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Wcigz mamy jednak
mato badan, a tym samym informacji na temat wptywu réznych czynnikéw na
funkcjonowanie organow spotek w innych panstwach.? Niniejsze opracowanie
czesciowo zapetnia te luke.

Badania na temat determinant liczebno$ci organow statutowych opieraly
si¢ na zalozenia czterech teorii nadzoru korporacyjnego: teorii agencji, teorii
stuzebnosci, teorii zasobowej oraz teorii hegemonii menedzerskiej (P. Jaskiewicz
i S. Klein®*; G.C. Kiel i G.J. Nicholson*). Pierwsza ze wspomnianych teorii, teoria
agencji glosi, ze pomigdzy wiascicielami (pryncypatami) a zarzadzajacymi w
ich imieniu spotkami menedzerami (agentami) wystepuje konflikt interesow
(M. Jensen i W. Meckling®, K. Eisenhardt®). W rzeczywistosci aktywa spotek
kontroluja menedzerowie, ale beneficjentami funkcjonowania spotek powinni by¢
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wiasciciele. Teoria agencji przedstawia mechanizmy, ktore pozwalaja na zblizenie
interesOw obu grup. Jednym z nich jest struktura i liczebnos$¢ rady dyrektorow.
Zgodnie z jej zatozeniami rada powinna by¢ na tyle liczna, zeby skutecznie
monitorowala menedzeroéw, a w jej sktad powinni wchodzi¢ glownie cztonkowie
zewngtrzni. W przeciwienstwie do teorii agencji, druga ze wspomnianych teorii,
teoria stuzebnos$ci zaklada, Zze konflikt pomigdzy wiascicielami i menedzerami
nie wystepuje, gdyz ci drudzy realizuja glownie cele akcjonariuszy, a tym
samym poprawiaja swoja pozycje na rynku pracy (J. Davis et al.”, M. Fox i
R. Hamilton®). Dlatego teoria ta sugeruje, ze rady powinny by¢ mato liczne i
sktada¢ sig¢ gtownie z cztonkéw wewngtrznych. Trzecia teoria, teoria zasobowa
wskazuje, ze organy nadzoru moga by¢ jednym z mechanizméw taczacych spotki
z otoczeniem 1 zmniejszajacych ptynaca z niego niepewnos¢ (J. Pfeffer i G.
Salancik’, A. Hillman et al.'?). Teoria ta postuluje, aby rady byty liczne, gdyz
dzieki temu spotki maja dostep do wigkszej liczby zasobdéw niematerialnych,
takich jak doradztwo biznesowe i prawne, relacje z kluczowymi stakeholders czy
legitymizacja dziatan. Czwarta teoria, teoria hegemonii menedzerskiej wskazuje,
ze opisywane w literaturze funkcje rad sa mityczne. Organy te zachowujq si¢ jak
»gumowe pieczatki”, bezkrytycznie zatwierdzajac propozycje menedzerow, a
rzeczywistymi hegemonami w spotkach sa menedzerowie (M. Mace!!, K. Hendry
i G. Kiel)'"2. Dlatego rady nie powinny by¢ liczne, gdyz wzrost ich liczebnosci w
zaden sposob nie bedzie sig przektadal na wyniki spotek.

Podobne badania w panstwach, gdzie funkcjonuje model dwupoziomowy
sa niezwykle rzadkie. W duzej mierze wynika to z ograniczonego dostepu do
informacji i braku baz danych takich, jakie maja do dyspozycji badacze w
Stanach Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii. Ze wzglgdu na niewielka ilos¢
badan, jakiekolwiek rozwazania na temat liczebno$¢ organow statutowych
wymagaja dostosowania wyzej przytoczonych teorii do specyfiki dziatania i
relacji zachodzacych pomiedzy dwoma organami o wyraznie wyodrgbnionych
funkcjach — pomigdzy radami nadzorczymi a zarzadami spotek. Celem niniejszego
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opracowania jest przedstawienie wynikow badan na temat determinant liczebno$¢
rad nadzorczych i zarzadow polskich spotek publicznych w $wietle czterech teorii
nadzoru korporacyjnego: teorii agencji, teorii shuzebnosci, teorii zasobowej i teorii
hegemonii menedzerskie;j.

1. Czynniki determinujace liczebno$¢ i strukture organéw
statutowych

Liczebno$¢ organow statutowych jest wypadkowa wielu czynnikow i w
praktyce trudno jest okresli¢ optymalny ich rozmiar. Takiego zadania podj¢li si¢
choéby M. Lipton i J. W. Lorsch'3, ktorzy twierdzili, ze liczebnos$¢ rad powinna
by¢ ograniczona, do co najwyzej 8-9 cztonkow czy M. Jensen', ktory okreslit,
ze optymalna rada powinna liczy¢ 7-8 cztonkow. Byto to pdzniej kwestionowane
przez J. Colesa et. al.”” w odniesieniu do duzych spotek amerykanskich czy H.
Nguyena i R. Faffa'® do spotek australijskich. Takze teoretyczny punkt wyjscia
badan nad determinantami liczebnos$ci rad dyrektorow jest rozny. Zauwazyli to
D. Hillier i P. McColgan'’, a takze A. L. Boone et al.'®. D. Hillier i P. McColgan
podzielili determinanty ich liczebno$ci na dwie grupy - specyficzne dla spotek
(ang. firm-specific characteristics) oraz specyficzne dla wlascicieli (ang. owner-
specific characteristics). Determinanty specyficzne dla spotek to rozmiar i
zakres operacji, wiek spoiki, otoczenie czy przeptywy pienigzne. Determinanty
specyficzne dla wiascicieli — ich zdaniem - wynikaja z relacji zachodzacych
pomigdzy menedzerami najwyzszego szczebla i zewngtrznymi inwestorami.

A. L. Boone et al. dokonali analizy hipotez na temat determinant liczebno$¢
rad spotek oraz ich struktury i podzielili je na trzy grupy: hipotezy odnoszac si¢
do zakresu i stopnia skomplikowania operacji spotki (ang. the scope of operations
hypothesis), hipotezy odwotujace si¢ do funkcji monitorowania menedzerow (ang.
the monitoring hypothesis) oraz hipotezy zakltadajace, ze liczebnos¢ rad wynika
z sily 1 mozliwosci prezesa, ktory wykorzystuje swoje wplywy do powotywania
wewngetrznych 1 zewnetrznych cztonkow rad (ang. the negotiation hypothesis).
Hipotezy odnoszace si¢ do zakresu i stopnia skomplikowania operacji spotki
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odpowiadaly spojrzeniu prezentowanemu przez E. Fame¢ i M Jensena!® czy I.
Colesa et. al.® i opieraty si¢ przede wszystkim na teorii agencji. Wymienieni
autorzy uwazali, ze najwazniejszym zadaniem rady jest monitorowanie zarzadu i
zatwierdzanie jego decyzji, a wraz ze wzrostem stopnia skomplikowania operacji
spotki, rosnie rowniez koniecznos$¢ przetwarzania wigkszej liczby informacji, co
prowadzi do koniecznosci zwigkszenia liczebnosci rady. Dlatego J. Coles et al.
zauwazyli, ze wtedy, gdy spotka wprowadzanowe linie produktowe czy rozpoczyna
konkurowanie na nowych geograficznie rynkach, to czgsto powotuje nowych
cztonkow do rady, ktorzy beda w stanie ocenia¢ wyniki menedzerow. Opisywane
tu podejscie zostato potwierdzone w badaniach, a silna i pozytywna zalezno$¢
pomigdzy liczebnoscia rad a wielkoscia spotki zostata dobrze udokumentowana
(D. Denis i A. Sarin®', D. Yermack??). Ta zalezno$¢ dotyczy obu grup dyrektorow.
Zwigksza si¢ liczba dyrektoroéw wewnetrznych, gdyz rosnie ztozono$¢ spotki i
tym samym potrzeba kompleksowego zarzadzania nia, a dodatkowo wzrastaja
problemy agencji, co sprawia, ze konieczne staje si¢ powotanie niezaleznych
cztonkow rad.”

Druga grupa opiera sig na zatozeniu, ze rozmiar rad jest zdeterminowany
przez otoczenie biznesowe, a organy te maja mniejsze zdolnosci kontrolowania
menedzerow, gdy otoczenie jest burzliwe. To podejscie prezentowali H. Demsetz
i K. Lehn* oraz C. Rahej* czy J. Linck et al. *. Twierdzili oni, ze spotki, ktore
natrafiaja na wigksza asymetri¢ informacji, beda miaty mniej liczne i mniej
niezalezne rady, co wynika z wigkszych kosztow monitorowania otoczenia i tym
samym wzrostu problemu ,,jezdZca na gape”. C. Raheja stwierdzil, ze wewnetrzni
cztonkowie sa zrodlem informacji o specyfice funkcjonowania spotek. Sa jednak
niezbyt obiektywni, co wynika z zalezno$ci od prezesa zarzadu i forsowania
prywatnych korzysci. Dlatego, zgodnie z hipotezami odwotujacymi si¢ do problemu
monitorowania menedzerdéw, rady beda mniej liczne, gdy interesy akcjonariuszy
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i menedzerow beda zblizone. Ponadto, jak twierdzili autorzy odwotujacy si¢ do
opisywanych tu hipotez, cztonkowie zewngtrzni w poréwnaniu do wewngtrznych
sa, co prawda bardziej niezalezni, ale stabiej poinformowani o sytuacji spoiki oraz
jej silnych i stabych stronach. Z tego tez powodu — jak zauwazyli J. Linck et al.”’ —
wzrost udziatu we wlasnos$ci menedzeréw sprawia, iz rady sa mniej liczne i mniej
niezalezne, czyli dominuja w nich czlonkowie wewngtrzni.

Trzecia grupa hipotez odzwierciedla poglad, ze liczebno$¢ rad jest
wypadkowa interakcji, jakie zachodza pomigdzy prezesem zarzadu a zewngtrznymi
cztonkami rady i zewngtrznymi inwestorami, czyli tymi, ktorzy nie zasiadaja w
radzie. Jest to zgodne z podejsciem zaprezentowanym przez B. Hermalina i W.
Weisbacha? oraz M. Bakera i P. Gompersa?’. M. Baker i P. Gompers*® zauwazyli,
ze kompozycja rady jest wynikiem umowy pomigdzy prezesem a zewngtrznymi
akcjonariuszami, a spotki wprowadzane na gietdg przez fundusze venture capital
maja w radach mniejsza liczbg wewnetrznych, a wigksza zewngtrznych cztonkow.
To podejscie zaktada, ze liczba zewngtrznych cztonkdéw bedzie wyzsza, gdy
wplyw prezesa na radg bedzie stabszy.

W Europie kontynentalnej, gdzie koncentracja wlasnosci jest wysoka,
glownym czynnikiem wptywajacym na struktury organow spotek - bez wzgledu to,
czy model jest dwupoziomowy czy jednopoziomowy — jest struktura wlasnosciowa
spotek. W Stanach Zjednoczonych, gtownie ze wzgledu na dominacj¢ prezeséw
(CEOs), ktora wynika z posiadanych udzialow we wlasnosci, rozproszonych
struktur wlasno$ciowych, powszechnego wdrazania programéw wynagradzania
naczelnego kierownictwa w formie opcji na akcje oraz mozliwosci korzystania
z pelnomocnictw na walnych zgromadzeniach, badania nad liczebno$cia rad
w mniejszym stopniu koncentrowaty si¢ wokot struktur wlasnosciowych. Tym
niemniej, trzecia ze wskazanych grup hipotez swiadczy o tym, ze co prawda w
sposob ograniczony z naszego punktu widzenia, ale jednak miaty one miejsce.
Dopiero wzrost znaczenia i aktywnos$ci inwestoréw instytucjonalnych sprawit, ze
ta zalezno$¢ stawala si¢ istotna. Potwierdzit to D. Yermack®! piszac, ze jest wicle
dowodoéw na to, iz redukcja rozmiaréw rady jest priorytetem dla inwestoréw
instytucjonalnych. W Europie, a szczegdlnie Europie Wschodniej, struktury
wlasnosciowe sa bardziej skomplikowane niz w Stanach Zjednoczonych.
Istotny jest na przyktad problem wpltywu na funkcjonowanie spotek, takze na

27 ]. Linck, J. Netter, T. Yang, The determinants of board structure, ,,Journal of Financial
Economics”, 2008, ss. 308-328.
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Financial Economics”, 1996, ss. 185-212.
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funkcjonowanie organdéw statutowych naczelnego kierownictwa, inwestorow
zagranicznych. W Stanach Zjednoczonych jest to problem marginalny.

Do opisanych powyzej zaleznosci trzeba jeszcze doda¢ tendencj¢ do
réznicowania organow spotek pod wzgledem pici.** Badania pokazuja, ze czesto
powotanie kobiet przybiera form¢ mechaniczng i wiaze si¢ z checia zachowania
politycznej poprawnosci, co podkreslili na przyktad H. Nguyen i R. Faff*. Ich
zdaniem rady, w ktorych zasiadajq kobiety, sa generalnie liczniejsze, co prowadzi
do wniosku, ze jako kolejnego, dodatkowego cztonka rady powotuje si¢ najczesciej
kobietg. Decydujaca jest tu pteé, a nie kompetencje, cho¢ w wigkszosci przypadkow
nie mozna wykluczy¢, ze sa one wysokie.

Okreslajac determinanty liczebnosci organdow statutowych trzeba rowniez
pamigtac, o specyfice funkcjonowania modeli dwupoziomowych. W Niemczech,
Austrii czy Polsce mamy do czynienia z dwoma organami — zarzadzajacym
spotkami zarzadem i nadzorujaca go rada nadzorcza. Systemowa cecha ustroju
spotek w tych panstwach jest formalna niezaleznos¢ cztonkéw rad od cztonkoéw
zarzadow, a jak pokazuja badania organy nadzorcze sa w tych krajach liczniejsze niz
organy zarzadcze.** To jednak zarzady odpowiadaja za prowadzenie spraw spotek,
a rady sa czgsto postrzegane jako organy dos$¢ bierne i gldwnie zatwierdzajace
lub opiniujace propozycje zarzadow (J. Jezak®, 1. Kotadkiewicz*®, S. Rudolf
et al’”). Tym niemniej, ze specyfiki funkcjonowania organéw statutowych w
modelach dwupoziomowych wynika, ze moga by¢ rowniez zwiazki pomiedzy
liczebnoscia rad nadzorczych i liczebno$cia zarzadow. Przy liczniejszych zarzadach
wykonywanie funkcji kontrolnej rady bedzie trudniejsze i w efekcie akcjonariusze
beda powotywali do organu nadzorczego kolejnego czlonka.

Majac na uwadze badania $wiatowe oraz specyfike struktur wtasnosciowych
polskich spotek publicznych postawitem cztery hipotezy:

H1: Stopien koncentracji struktur wlasnosciowych wptywa na liczebnos¢ organow
statutowych polskich spotek publicznych.
H?2: Udzial we wlasnosci roznych grup inwestorow (inwestorow zagranicznych,

32 K. Campbell, A. Minguez-Vera, Gender Diversity in the Boardroom and Firm Financial
Performance, ,,Journal of Business Ethics”, 2008, ss. 435-451.

3 H. Nguyen, R. Faff, Impact of board size and board diversity on firm value: Australian
evidence, ,,Corporate Ownership&Control” 2006/2007, nr 2, vol. 4, ss. 24-32

3 L. Bohdanowicz J. Jezak, Z. Matyjas, A. Sehic, E. Szabo, W. Auer-Rizzi, G. Reber,
Determinants of Supervisory Board Size: Evidence from Austrian and Polish Listed Companies,
[w:] J. Pyka (ed), Nowoczesnos¢ przemystu i ustug: Metody i narzedzia nowoczesnego zarzqdzania
organizacjami, TNOIiK, Katowice 2008.

35 J. Jezak (red.), Struktura i formy sprawowania wladzy w spétkach kapitatowych, Wyd.
UL, 1.6dZ 205, ss. 93-141.

3¢ 1. Kotadkiewicz, Praktyka polskich rad nadzorczych — z perspektywy jej zagranicznych
cztonkow, ,,Organizacja i Kierowanie” 2008, 4, ss. 53-65.

37 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzor korporacyjny, PWE,
Warszawa 2002, ss. 47-67.
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Skarbu Panstwa, inwestorow finansowych, czltonkow zarzqdow) wplywa na
liczebnosc organow statutowych polskich spotek publicznych.

H3: Wielkos¢ spotki wplywa na liczebnos¢ organow statutowych polskich spotek
publicznych. Im wieksza spoltki, tym liczniejsze sq ich organy statutowe.

H4: Organy statutowe, w ktorych zasiadajq kobiety sq liczniejsze.

H5: Liczebnos¢ zarzqdow i liczebnos¢ rad nadzorczych sq ze sobq skorelowane.

3. Metoda i wyniki badania
3.1. Préba badawcza

Probe badawcza, na podstawie ktorej testowano hipotezy, stanowity spotki
z sektorow niefinansowych, notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 2005-2008. Pominigcie spotek finansowych jest dos¢ czesta
praktyka w badaniach i wynika z checi zapewnienia spojnosci oraz jednorodnos$ci
proby.*® Lacznie analizie poddano 1024 rocznych obserwacji: 209 z 2005r., 232 z
2006r., 281 z 2007r. 1 302 z 2008r. Dane na temat spotek pochodzity z raportow
rocznych, a takze stron internetowych www.bankier.pl oraz www.parkiet.com.pl.

3.2. Zmienne

Liczebnosé i struktura organow statutowych spolek

Zmiennymi opisujacymi liczebnos¢ rad byly zmienne: liczba czlonkéw
zarzadu, liczba czlonkéw rady nadzorczej oraz liczba czlonkow organow
statutowych, czyli tacznie cztonkow zarzadow i rad nadzorczych. Ponadto w
analizach uwzgledniono trzy zmienne opisujace struktury organdow spotek tj.
zmienne: liczba kobiet w organach statutowych tacznie, liczba kobiet w zarzadzie
spotki, liczba kobiet wradzie nadzorczej, liczbakobiettacznie w radach nadzorczych.
Dane na temat tych zmiennych dotyczyty dnia 31.12 i nie uwzgledniaty fluktuacji
liczebnosci organdw statutowych oraz zmian ich struktury w trakcie roku.

Struktury wlasnosciowe spotek

Do zmiennych opisujacych struktury wlasnosciowe nalezaty: stopien
koncentracji struktur wtasno$ciowych, udzial we wlasnosci zagranicznych
inwestorow, udzial we witasnosci Skarbu Panstwa, udzial we wtasnosci instytucji
finansowych oraz udzial we wlasnosci wtasnosc¢ cztonkow zarzadu spotki. Zmienne
opisujace struktury wlasnosciowe obliczano, ze wzgledu na dostep do danych, na
podstawie blokow wigkszych niz 5% akcji i dotyczyty one udzialu w prawach do
glosowania, a nie w kapitale zaktadowym.

% E. Dogan, R. Smyth, Board Remuneration, Company Performance, and Ownership

Concentration: Evidence from Publicly Listed Malaysian Companies, ASEAN Economic Bulletin,
2002, 3, 319-47
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Pozostale zmienne

Do modeli wprowadzono réwniez kilka zmiennych kontrolnych. Byty to:
rodzaj sektora, rok obserwacji, rok upublicznienia spotki, wielkos¢ spotki oraz
struktura kapitatu.

Rodzaj sektora okreslany byl zgodnie z klasyfikacja Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Wszystkie spotki zostaly podzielone i
przyporzadkowane do jednego z 25 sektorow: przemyst metalowy (met),
przemyst spozywczy (spo), przemyst elektromaszynowy (ele), przemyst
materialdow budowlanych (mbu), przemyst farmaceutyczny (far), energetyke
(ene), przemyst lekki (lek), przemyst chemiczny (che), przemyst paliwowy (pal),
przemyst motoryzacyjny (mot), przemyst tworzyw sztucznych (tws), przemyst
drzewny (drz), przemyst inny (pin), handel detaliczny (had), handel hurtowy
(hah), informatyke¢ (inf), budownictwo (bud), media (med.), telekomunikacje
(tel), hotele i restauracje (hir), ustugi inne (uin), banki (ban), deweloperow (dew),
ubezpieczenia (ube)ifinanse inne (fin). Przytoczonaklasyfikacja byta zastosowana
przez GPW w Warszawie w 2008r. W okresie, dla ktorego prowadzono badania
ulegta ona zmianom, dlatego kazda z obserwacji podlegata weryfikacji.

Rok upublicznienia spotki w badaniach anglosaskich okreslany byt jako
wiek spotki. W Polsce, ze wzglgdu na odmienna historig, a takze krotszy czas
rozwoju rynku kapitalowego, trudno zaktadac, ze cykl zycia spotek przebiega w
sposob podobny do cyklu zycia spotek anglosaskich. Przez ostatnie lata zmienia
si¢ struktura upublicznianych spdtek. Na parkiecie pojawia si¢ coraz wigcej
spotek od poczatku prywatnych, natomiast coraz mniej bytych przedsigbiorstw
panstwowych.

Wielko$¢ spotki mierzona byla jako warto$¢ aktywow razem.
Wprowadzenie zmiennej rok obserwacji pozwolitlo na wyeliminowanie w
analizie regresji wptywu czynnikow makroekonomicznych na wyniki spotek.
Ostatnia zmienna kontrolna, struktura kapitalu wprowadzona zostata ze wzglgdu
na silna zalezno$¢ od niej wskaznikéw opisujacych wyniki spotek. Wynika to z
wplywu kosztu kapitatu na wyniki spoétek oraz odmiennego postrzegania przez
inwestorow ryzyka inwestycji w akcje spotek o réznym poziomie zadtuzenia (M.
Jerzemowska®, P. Urbanek®’). Zmienna ta byla obliczana jako relacja kapitatu
wilasnego do aktywow razem.

¥ M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitalu w spotkach akcyjnych, PWN,
Warszawa 1999.
40P, Urbanek, Wynagrodzenia zarzqdu w spétkach kapitatowych, PWE, Warszawa 2006, s. 69.
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Tabela 1 Definicje analizowanych zmiennych

Nazwa zmiennej | Akronim |Definicja
Wyniki spotek

Liczba cztonkow LCZ Liczba cztonkow zarzadu spotki

zarzadu

Liczba cztonkow rady LCRN Liczba cztonkow rady nadzorczej

nadzorczej

Liczba cztonkow LCOS Liczba cztonkéw zarzadu spotki i

organdw statutowych cztonkow rady nadzorczej

Liczba kobiet w LKZ Liczba kobiet zasiadajacych w

zarzadzie spotki zarzadzie spotki

Liczba kobiet w radzie LKRN Liczba kobiet zasiadajacych w radzie

nadzorczej nadzorczej

Liczba kobiet w LKOS Liczba kobiet zasiadajacych w

organach statutowych zarzadzie i radzie nadzorczej

Stopien koncentracji KSW Wielkos¢  udzialu  najwigkszego

struktur inwestora/ wielkos$¢ wszystkich duzych

wlasno§ciowych blokéw akeji w spotce (> 5%)

Udzial we wlasnosci WZI Bezposredni 1 posredni udzial we

zagranicznych wlasno$ci zagranicznych inwestorow

inwestorow (bloki akcji powyzej 5%)

Udziat we wlasnosci WSP Bezposredni i posredni udzial we

Skarbu Panstwa wlasnosci Skarbu Panstwa (bloki akcji
powyzej 5%)

Udziat we wlasnosci WIF Bezposredni i posredni udzial we

inwestorow wlasnosci instytucji finansowych (bloki

finansowych powyzej 5%)

Udziat we wlasnosci WZS Bezposredni i posredni udzial we

wlasnos¢ cztonkow wlasnosci cztonkéw zarzadéw wraz

zarzadu spotki z ich rodzinami (bloki akcji powyzej
5%)

Rok upublicznienia RUS Spotkom, w zaleznosci od roku

spotki upublicznienia, przypisano liczby od 1
(spotki upublicznione w 1991r.) do 18
(spotki upublicznione w 2008r.).

Sektor SEK Zmienna jako$ciowa. Spotki zostaty
przyporzadkowane do jednego z
25 sektorow wyodrgbnionych na
podstawie klasyfikacji Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.
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Wielko$¢ spotki AR Warto$¢ ksiggowa aktywow razem

Rok obserwacji ROK Kolejnym okresom obserwacji
przypisano liczby od 1 (2005r.) do 4
(2008r.).

Struktura kapitatu SK Kapitat wlasny / aktywa razem

Zrédto: Opracowanie wilasne.

3.3. Wyniki badan
Statystyki opisowe

Srednia liczebnosé organdw statutowych razem w badanym okresie wynosita
8,81 cztonka, przy czym $rednia liczebno$¢ zarzadéw wynosita 3,13, natomiast
rad nadzorczych 5,67. Srednia liczba kobiet w organach statutowych wynosita
1,02. Wigcej kobiet zasiadato w radach nadzorczych (Srednia wynosita 0,74) niz
w zarzadach (0,29), czyli oba organy statutowe spotek byly zdominowane przez
mezezyzn (szerzej tab.2)

Tabela 2Statystyki opisowe zmiennych opisujacych liczebno$¢ organoéw statutowych spoltek

Zmienna Srednia Mediana Odch. Std. N
LCOS 8,81 8 2,34 1024
LCZ 3,13 3 1,53 1024
LCRN 5,67 5 1,32 1024
LKOS 1,02 1 1,09 1024
LKZ 0,29 0 0,55 1024
LKRN 0,74 0,50 0,91 1024

Zrédto: Opracowanie whasne.

Srednia wielko$¢ najwigkszego bloku akcji w badanym okresie byta dos¢
stabilna 1 miescita si¢ w przedziale od 42,19% (w 2006r.) do 44,89%
(w 2009r.). W opisywanym okresie spadl $redni udzial we wiasnosci
zagranicznych inwestorow. Jeszcze w 2005t. wynosit on 9,27%, by w 2008r.
wynies¢ 6,75%. Dos¢ stabilny byt udziat we wlasnosci Skarbu Panstwa, ktory
wynosit od 3,44 (w 2006r.) do 4,09 (w 2008r.). Nieznacznie, ale systematycznie
spadat natomiast udziat we whasnosci inwestorow instytucjonalnych. Sredni udziat
wynosit w 2005r. 12,16%, by w 2008r. wynie$¢ 11,86%. W badanym okresie
wzr6st natomiast udziat we wiasnosci cztonkdéw zarzadow. W 2005r. wynosit on
14,67%, a w 2008r. 19,95% (szerzej tab.3).
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Tabela 3 Zalezno$¢ pomiedzy rokiem obserwacji a zmiennymi opisujacymi struktury

wlasno$ciowe

Zmienna Rok Srednia Odch. Std. N
2005 43,52 23,10 209

KSW 2006 42,19 22,67 230
2007 43,60 22,63 281
2008 44 89 23,56 302
2005 9,27 2291 209

WZI1 2006 9,39 22,51 230
2007 7,57 20,16 281
2008 6,75 18,55 302
2005 3,58 12,99 209

WSP 2006 3,44 10,60 230
2007 3,77 11,91 281
2008 4,09 12,88 302
2005 12,16 16,55 209

WIF 2006 12,15 16,64 230
2007 11,89 16,26 281
2008 11,86 16,40 302
2005 14,67 24,76 209

WZS 2006 16,30 26,02 230
2007 18,73 27,71 281
2008 19,95 28,46 302

Zrédto: Opracowanie whasne.

Oczywiscie trzeba pamigtaé, ze wartosci dotyczace udziatu we wihasnosci
poszczegdlnych rodzajow inwestorow sa nieco zanizone. Wynika to z mozliwos$ci
uwzgledniania w badaniu tylko blokoéw akcji wigkszych niz 5%. Ponadto na
podstawie $redniej mozemy oceni¢ ogdlne tendencje w badanym okresie, ale
miara ta daje ograniczone mozliwo$ci poznawcze w przypadku, gdy rozktad
nie jest normalny. Trzeba pamigtaé, ze na 1024 obserwacje w 859 przypadkach
udziatéw nie mieli zagraniczni inwestorzy, w 835 udziatow nie miat Skarb
Panstwa, w 405 udzialéw nie mieli inwestorzy instytucjonalni, a 612 udziatéw
nie mieli cztonkowie zarzadow. Miato to duzy wptyw na wartosci $rednie;j.

Determinanty liczebnosci organow statutowych polskich spolek
publicznych

W tab.4 znajduja si¢ wyniki analizy regresji wielorakiej opisujace
determinanty liczebno$ci organow statutowych. Istotny statystycznie wptyw na
liczebno$¢ organdw statutowych razem maja zmienne: stopien koncentracji struktur
wiasnosciowych (p < 0,001), udzial we wtasnosci zagranicznych inwestorow (p <
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0,001), udziat we wlasnos$ci inwestorow finansowych (p < 0,05), liczba kobiet w
organach (p < 0,001), rok upublicznienia spotki (p < 0,001) i wielkos¢ spotki (p <
0,001). Na liczebno$¢ zarzadu istotny statystycznie wptyw maja: liczba cztonkéw
rad nadzorczych (p < 0,001), stopien koncentracji wtasnosci (p < 0,01), udzial we
wlasnosci zagranicznych inwestoréw (p < 0,001), udziat we wlasnosci cztonkow
zarzadu (p < 0,001), liczba kobiet w zarzadzie (p < 0,001), rok upublicznienia
spotki (p <0,001), wielkos¢ spotki (p < 0,001), sektor (p <0,001) i rok obserwacji
(p < 0,05). Istotny statystycznie wptyw na liczebno$¢ rad nadzorczych maja:
liczba cztonkoéw zarzadu (p < 0,001), stopien koncentracji struktur wtasnosci (p
< 0,01), udziat we wlasnosci zagranicznych inwestorow (p < 0,001), udziat we
wiasno$ci Skarbu Panstwa (p < 0,05), udziat we wiasnosci cztonkow zarzadu (p
<0,001), liczba kobiet w radzie nadzorczej (p < 0,001), rok upublicznienia spotki
(p <0,05), wielkos¢ spotki (p < 0,001) i sektor (p <0,001).

Tabela 4 Determinanty liczebnoS$ci organow statutowych spoélek — wyniki analizy regresji

Objasnienia akronimow zmiennych zaleznych: Liczba czltonkow zarzqdu
(LCZ), Liczba cztonkow rad nadzorczych (LCRN), Liczba cztonkow organow
statutowych (LCOS)

Zmienne zalezne
Zmienne niezalezne i LCZ LCRN LCOS
kontrolne:
Liczba cztonkow zarzadow _ 0,17%%* B
(LCZ) (6,42)
Liczba cztonkow rad 0,21%** _ _
nadzorczych (LCRN) (6,36)
Stopien koncentracji struktur -0,01%* -0,01** -0,01***
wiasnosciowych (KSW) (-2,99) (-2,94) (-4,32)
Udzial we wlasnos$ci 0,01 *** 0,01 *** 0,02%**
zagranicznych inwestorow (5,03) (5,50) (8,02)
(WZD)
Udzial we wlasnosci Skarbu 0,00 0,01* 0,01
Panstwa (WSP) (-0,39) (2,50) (1,39)
Udzial we wlasnosci inwestorow 0,00 0,00 0,01*
finansowych (WIF) (1,63) (1,07) (2,03)
Udziat we wlasnosci cztonkoéw 0,01%** -0,01*** 0,00
zarzadu spotki (WZS) (3,75) (-4,69) (-0,50)
Liczba kobiet w zarzadzie spotki 0,55%** _ B
(LKZ) (7,71)
Liczba kobiet w radzie _ 0,25%** B
nadzorczej (LKRN) (5,86)
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Liczba kobiet w organach _ _ 0,33%*%*
statutowych (LKOS) (5,64)
Rok upublicznienia spétki (RUS) 0,04%** 0,02%* 0,07%***
(3,8) (2,23) (4,67)
Ln (Wielkos$¢ spotki, AR) 0,42%%* 0,22%%* 0,80%**
(14,97) (8,09) (19,87)
Sektor (SEK) -0,04%*%* 0,03%** -0,01
(-6,27) (5,66) (-0,91)
Rok obserwacji (ROK) -0,08%* -0,02 -0,13*
(-2,31) (0,44) (-2,38)
Wyraz wolny -6,08*** 0,45 -6,85%**
(-11,91) (0,91) (-8,78)
N 1022 1022 1022
Skorygowany R? 36,03% 29,60% 37,22%
Statystyka F 53,28 40,02 61,54

* p< 0,05, ** p <0,01, *** p <0,001
Zrodlo: Opracowanie whasne.

Przeprowadzona analiza regresji pozwolila na weryfikacj¢ hipotez badawczych.
Hipoteza 1, mowiaca, ze istnieja zwiazki pomigdzy stopniem koncentracji struktur
wlasnosciowych a liczebnoscia organdw statutowych spotek zostala zweryfikowana
pozytywnie. Z powyzszej tabeli mozna odczytaé, ze stopien koncentracji wptywa
negatywnie na liczebno$¢ zaréwno rad nadzorczych, jak i zarzadow. Wyniki te
potwierdzaja, ze w spotkach o skoncentrowanych strukturach wiasnosciowych konflikt
agencji jest mniejszy, a silni wiladciciele moga kontrolowac spotki bezposrednio,
bez koniecznosci powolywania dodatkowych cztonkow rad nadzorczych. W takich
spotkach strategia jest najczgsciej formutowana przez dominujacych akcjonariuszy, co
wplywa negatywnie na liczebno$¢ zarzadow.

Rowniez hipoteza 2 zostata potwierdzona. Z tabeli 4 wynika, Zze pozytywny
wptyw na liczebno$¢ rad nadzorczych i zarzadow maudzial we wiasnosci zagranicznych
inwestorow. Wyzsza liczebno$¢ tych organdéw jest wypadkowa dwoch problemow,
z jakimi borykaja si¢ ci inwestorzy. Z jednej strony muszg oni uwzglednia¢ polski
kontekst kulturowy w zarzadzaniu spotkami i powotywacé miejscowych menedzerow
oraz cztonkow rad, gdyz ci lepiej znaja uwarunkowania lokalne oraz sa w stanie
sprawniej budowa¢ sieci powiazan z lokalnymi interesariuszami, a z drugiej strony
powoluja osoby, do ktérych maja wigksze zaufanie, najczesciej doswiadczonych
menedzeréw korporacji. Oba procesy sprawiaja, ze zarzady i rady nadzorcze spotek, w
ktorych znaczne udziaty maja zagraniczni inwestorzy, sa liczniejsze.

Ponadto potwierdzono =zalezno$¢ pomiedzy udziatem we wlasnosci
cztonkow zarzadu a liczebno$cig organoéw statutowych. Wyniki analizy regresji
wskazuja, ze kierunki tej zaleznos$ci sa rézne w przypadku liczebnosci zarzadow
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1 liczebnos$ci rad nadzorczych. Wzrost udziatu we wilasnosci cztonkéw zarzadow
wplywa pozytywnie na liczebnos¢ tych organdw, ale negatywnie na liczebnos$c
rad nadzorczych. Taka zalezno$¢ swiadczy o tym, ze w przypadku, gdy te udziaty
sa znaczne, zmniejszaja si¢ mozliwosci sprawowania funkcji kontrolnej przez
rady. W tym przypadku organem wyraznie dominujacym staje si¢ zarzad.

Potwierdzono réwniez pozytywne zwiazki pomigdzy udzialem we
wlasnosci Skarbu Panstwa a liczebno$cia rad nadzorczych. Ta zalezno$¢ jest
czesto podkreslana i poddawana krytyce. Zrodtem tej krytyki jest wplyw procesow
politycznychna sktad organow nadzoruspotek. Powszechnieuwazasig, ze w radach
nadzorczych spotek, w ktorych znaczne udziaty ma Skarb Panstwa, najczesciej
zasiadaja osoby powiazane z rzadzaca partia polityczna, a organy nadzoru sa
czesto jedng z form gratyfikacji wspotpracownikow politycznych. Te spotki sa
ponadto bardziej narazone na uleganie wptywom roznych grup interesariuszy,
a przede wszystkim zwiazkow zawodowych, ktorych przedstawiciele sa czgsto
powotywani do organéw nadzorczych. Te dwa procesy wpltywaja na liczebnosé
rad nadzorczych, co znalazto odzwierciedlenie w wynikach niniejszych badan.

Potwierdzono réwniez wplyw udziatu we wlasnosci inwestorow
finansowych na liczebno$¢ organdéw statutowych. Przy czym empirycznie udato
si¢ go potwierdzi¢ tylko na liczebno$¢ organdw statutowych razem, natomiast
nie potwierdzono na zarzady i rady nadzorcze. Wynika to z roznego charakteru i
r6znego stopnia aktywnosci inwestorow finansowych. Przy pomiarze ich udziatu
we wlasnosci w jednej grupie znalezli si¢ inwestorzy finansowi, ktorych uwaza
si¢ za biernych (otwarte fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne oraz banki),
a takze aktywnych (zamknigte fundusze inwestycyjne oraz fundusze venture
capital). Przedstawiciele pierwszej grupy zasiadaja gtéwnie w radach nadzorczych,
przedstawiciele drugiej réwniez w zarzadach. Zastosowany sposob pomiaru
zmiennej spowodowata, ze nie odnaleziono wptywu na liczebnos$¢ zarzadow i rad
nadzorczych, a tylko na liczebno$¢ organéw statutowych tacznie.

Roéwniez potwierdzona zostata hipoteza 3 zakladajaca, ze wplyw na
liczebnos$¢ organdw statutowych ma wielkos¢ spotki. Jest to, jak zaznaczono
wczesniej, jedna z najczesciej poruszanych i potwierdzanych hipotez w badaniach
swiatowych. I tu organy polskich spotek nie odbiegaja znacznie od organow spotek
w innych krajach. Pozytywna zalezno$¢ pomigdzy liczebnoscia a wielko$cia spotki
dotyczyta zaré6wno rad nadzorczych, jak i zarzaddw, dlatego mozna stwierdzié,
ze nadzor 1 zarzadzanie wigkszymi spotkami sa bardziej skomplikowane, tym
samym liczniejsze musza by¢ ich organy statutowe.

Potwierdzona zostata takze hipoteza 4, ktora zakladata, ze organy statutowe,
w ktorych zasiadaja kobiety sa liczniejsze. Dotyczy to zardéwno rad nadzorczych,
jak i zarzadow. Moze to by¢ dowdd na poparcie dos¢ kontrowersyjnej tezy, ze
kobiety sa czegsto powotywane do organow statutowych, przede wszystkim ze
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wzgledu na pte¢ i spoteczne oczekiwania, a nie umiejgtnosci, a w rzeczywistosci
zjawisko tzw. ,,szklanego sufitu”, utrudniajace kariery kobietom, jest silnie
zakorzenione w polskim spoteczenstwie.

Pozytywnie zweryfikowana zostata takze ostatnia hipoteza, gloszaca, ze
liczebnos$¢ zarzadow i rad nadzorczych sa ze soba powiazane. Wzrost liczebnosci
zarzadow powoduje zwigkszenie problemu agencji i sprawia, ze potrzebne sa
liczniejsze rady nadzorcze, ktdre tym samym bgda w stanie sprawniej monitorowaé
zarzady.

Podsumowanie

W wielu opracowaniach rady nadzorcze traktuje sig, jak ,,czarne skrzynki”.
Gltowny nacisk ktadzie si¢ na ich funkcje i zadania, pomijajac wplyw wielu
czynnikoéw na efektywnosc¢ ich wykonywania. Tym niemniej potrzebne sa rowniez
badania empiryczne, ktdre pozwola na otwarcie tych ,,czarnych skrzynek™ i lepsze
zrozumienie procesow zachodzacych wewnatrz organéw spotek oraz czynnikow,
ktore na nie wplywaja. Opieranie si¢ tylko na dorobku panstw anglosaskich moze
prowadzi¢ do btednych lub niepelnych wnioskow, gdyz nie uwzglednia roznic
instytucjonalnych i kulturowych. Majac to na uwadze, w niniejszym opracowaniu
podjatem sie proby empirycznej weryfikacji hipotez na temat czynnikow
wplywajacych na liczebno$¢ organoéw statutowych polskich spoétek publicznych.

Punktem wyjscia do interpretacji wynikéw byty cztery teorie nadzoru
korporacyjnego: teoria agencji, teoria stuzebno$ci, teoria zasobowa i teoria
hegemonii menedzerskiej. Kazda z tych teorii zwraca uwage na inne aspekty
funkcjonowania organdéw spotek i tym samym uzupetia kolejna. Teoria agencji,
ktorazyskataduza popularno$é szczegolnie na przetomie XX i X XIw. poujawnieniu
przypadkow naduzy¢ menedzerskich, wyjasnia przede wszystkimrelacje pomigdzy
wlascicielami i menedzerami w spoétkach o rozproszonej strukturze wiasnosci.
W spoétkach o skoncentrowanych strukturach wtasnosciowych konflikt agencji
jest mniejszy, a tym samym dominujacy akcjonariusze bezposrednio wplywaja
na menedzeréw i nie ma koniecznos$ci powotywania dodatkowych cztonkow
rady nadzorczej. Brak tego konfliktu sprawia, ze menedzerowie lepiej realizuja
interesy wtascicieli i nie ma potrzeby zwigkszania liczebnosci zarzadow. W takich
spotkach dominuje podejscie prezentowane przez teori¢ stuzebnosci.

W teorii zasobowej nalezy poszukiwac¢ wyjasnienia wigkszosci zwiazkow
pomiedzy udzialem w wlasnosci réznych grup inwestorow a liczebno$cia
organéw statutowych. Wzrost udzialu zagranicznych inwestorow w spotkach
prowadzi do wzrostu liczebnosci obu organdéw statutowych, gdyz powotuja oni
dodatkowych cztonkéw rady i zarzadu, ktorzy wnosza zasoby niematerialne w
postaci znajomos$ci miejscowego rynku oraz umozliwiaja budowanie relacji z
ré6znymi grupami interesariuszy. Dodatkowo powotuja oni do organdéw nadzoru
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zagranicznych menedzerow, ktorzy maja pilnowac ich interesow. Powstaje tu do§¢
ciekawy 1 w zasadzie nie opisywany w literaturze konflikt agencji, zachodzacy
pomiegdzy miejscowymi grupami interesariuszy i zagranicznymi wiascicielami.
Udzial we wtasno$ci Skarbu Panstwa wptywa pozytywnie na liczebno$¢ rad
nadzorczych. Ta relacja wynika z checi gratyfikacji bliskich wspotpracownikéw
przez rzadzaca, a tym samym kontrolujaca Skarb Panstwa, opcje polityczna. Jest
to forma legitymizacji dzialania we wlasnym s$rodowisku. Dodatkowo spoiki z
udziatem Skarbu Panstwa sa podatne nanaciskizwigzkow zawodowych, aniektorzy
dodatkowi cztonkowie rad sa ich funkcjonariuszami. Rada nadzorcza staje si¢ w
tym przypadku mechanizmem budowania relacji spoiki z jej interesariuszami.

Réwniez wzrost udzialu we wlasno$ci inwestorow finansowych wptywa
pozytywnie na liczebnos¢ organdéw statutowych spétek. Inwestorzy ci nie sa
jednak jednorodni. Fundusze z natury bierne, jak fundusze emerytalne i otwarte
fundusze inwestycyjne, obawiaja si¢ problemu agencji i staraja si¢ wprowadzi¢ do
rad nadzorczych swoich przedstawicieli. Aktywniejsi inwestorzy finansowi, jak
fundusze venture capital, wprowadzaja swoich przedstawicieli takze do zarzadow,
by ci wdrazali ich wizj¢ sp6iki i podnosili jej warto$¢. Wiedza i umiejetnosci tych
cztonkdéw sg cennymi zasobami spolek. Istotna jest negatywna relacja pomigdzy
udziatem we wlasnosci czlonkdéw zarzadu a liczebnoscia rad nadzorczych i
pozytywnapomigdzy tymudziatem a liczebnos$cia zarzadu. W spotkach o znacznym
udziale w wlasnosci cztonkow zarzadu uwidacznia si¢ hegemonia menedzerska, a
zdecydowanie dominujacymi organami staja si¢ zarzady. Wtasciciele tych spotek,
réwniez poprzez zmniejszenie liczebnosci rad nadzorczych, ograniczajg znaczenie
organéw nadzorczych.

Opisywane tu badania pokazuja, ze rady nadzorcze i zarzady, ktorych
cztonkami sa kobiety, zazwyczaj sa liczniejsze. Moze to prowadzi¢ do
kontrowersyjnego wniosku, ze — w kontekscie dorobku teorii zasobowej - jest to
forma legitymizacji dziatania spotki.

Dwa ostatnie z opisanych w niniejszej pracy zwiazkow tj. pozytywny
zwiazek pomiedzy liczebno$cia rad i liczebnoscia zarzadow, a takze rowniez
pozytywny zwiazek pomigdzy liczebnoscia organéw statutowych a wielkoscia
spotki nalezy przede wszystkim rozpatrywa¢ w kontekscie teorii agencji. Wzrost
liczebnosci zarzadu prowadzi do wyzszego prawdopodobienstwa zaj$cia konfliktu
agencji, co prowadzi do podwyzszenia liczebnos$ci rady nadzorczej. To powoduje,
ze mozliwosci sprawowania funkcji kontrolnej przez rady staja si¢ wigksze.
Takze w wigkszych spotkach wystepuje wyzsze prawdopodobienstwo zajscia
konfliktu agencji, co sprawie, ze rady nadzorcze wigkszych spotek sa liczniejsze.
Bardziej skomplikowane jest jednak zarzadzanie nimi, stad liczniejsze s rowniez
ich zarzady, a wiedza i umiej¢tnosci dodatkowych cztonkow zarzadow staja sie
zasobami spotek.
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Streszczenie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono wyniki badan na temat
determinant liczebnosci organoéw statutowych polskich spotek. Autor potwierdzit
w nim, ze na liczebno$¢ tych organéw wptywaja: stopien koncentracji struktur
wlasno$ciowych, udziat w strukturach réznych grup inwestoréw, wielkosé
spotki oraz liczba kobiet w organach statutowych. Wystepuja rowniez zwiazki
pomiedzy liczebno$cia poszczegolnych organow. Relacje te zostaly wyjasnione w
kontekscie czterech teorii: teorii agencji, teorii stuzebnosci, teorii zasobowej oraz
teorii hegemonii menedzerskiej.

Determinants of board size: evidence from Poland’s listed companies
Abstract

The paper shows results of research on determinants of board size. The
author confirmed hypothesis that board size is influenced by company’s ownership
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concentration, ownership structure, company size, number of women on board
of directors and board structure. The relationships were explained in terms of
four theories: agency theory, stewardship theory, resource dependency theory and
managerial hegemony theory.





