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Czynniki wplywajace na jakos¢ rady nadzorczej
i jej wplyw na dzialalnos¢ Spolki
— na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych

Lukasz Tyrajski’

Streszczenie: Celem niniejszego opracowania jest zbadanie, czy jakos¢ rady nadzorczej oceniana wedtug
kryteriow GPW zawartych w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW, przyczynia si¢ do lepszej
efektywnosci spotek.

Badanie zostalo przeprowadzone na probie 80 spotek wchodzacych w skiad indeksu sWIG80. Na pod-
stawie zbudowanego modelu ekonometrycznego dokonano oceny, czy sktad rady nadzorczej ma istot-
ne statystycznie znaczenie w ocenie efektywnosci danego przedsigbiorstwa — mierzonej wskaznikiem
Q-Tobina. Uzyskane wyniki nie pozwalaja stwierdzi¢, ze w obecnych warunkach rynkowych oraz w obec-
nym otoczeniu formalno-prawnym sktad rady nadzorczej przyczynia si¢ do lepszej lub gorszej oceny
efektywnosci danej spotki przez rynek kapitalowy. Powyzsze mozna interpretowa¢ na kilka sposobow,
przyktadowo: obecna rola rady nadzorczej jest zbyt staba, na rynku dominuja obecnie duzi inwesto-
rzy, ktorych interesy sa zabezpieczone bez wzgledu na sktad rady nadzorczej. Wartoscia dodang niniej-
szego opracowania jest to, iz relatywnie niewielka liczba badan probuje oceni¢ wplyw zasad corporate
governance na dziatalno$¢ spotek.

Stowa kluczowe: Q-Tobina, rada nadzorcza, efektywnos¢ spotek, sWIG80, teoria agencji

1. Rola rady nadzorczej w spolce kapitalowej

Do konca XIX wieku nie bylo jasnego i jednolitego podejscia do roli rady nadzorczej w spot-
kach prawa handlowego. Dopiero na poczatku XX wieku, w 1909 roku, na gruncie prawa an-
gielskiego w klarowny sposdb sformalizowano obowiazki i zakres wladzy rady nadzorczej,
a pierwszym przedsi¢biorstwem z rada nadzorcza zblizong do wspolczesnej byto Automatic
Self-Cleansing Filter Syndicate Co. v. Cuninghame (Newell 1976). Ewolucja prawa w za-
kresie nadzoru korporacyjnego odbywata si¢ intensywnie poczawszy od lat trzydziestych
dwudziestego wieku i stopniowo rola rady nadzorczej ulegata formalizacji.

Obecnie nadrzednym celem rady nadzorczej jest sprawowanie kontroli i nadzoru nad
dziatalnos$ciag spotki w imieniu jej udziatowcow. Niezbyt czgsto zdarza si¢ w Polsce, aby
rada nadzorcza formalnie reprezentowata interesy innych interesariuszy niz wilasciciele
(Korzeniowski 2006: 10). Formalnie w polskim systemie prawnym zgodnie z Kodeksem
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spotek handlowych (ksh), podstawowym zadaniem rady nadzorczej jest (art. 219. § 1.)
»Sprawowanie statego nadzoru nad dziatalnoscig spotki we wszystkich dziedzinach jej
dziatalnos$ci”, w tym w szczegoélnosci: ,,Ocena sprawozdan finansowych spotki, w zakre-
sie ich zgodnosci z ksiggami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, oraz wnioskow
zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze sktadanie zgromadzeniu
wspolnikéw corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow tej oceny”.

2. Teoria agencji — MM

Rada nadzorcza powinna ogranicza¢ konflikt agencji wystgpujacy pomiedzy kierownic-
twem przedsi¢biorstwa, wiascicielami oraz innymi interesariuszami. Powyzszym zagad-
nieniem zajmuje si¢ teoria agencji, w obszarze zainteresowania ktdrej znajduja si¢ koszty
zwigzane z rozdzieleniem wlasno$ci od zarzadzania i zwigzany z tym brak tozsamosci po-
miedzy celami akcjonariuszy spotki oraz celami jej zarzadu (Panfil 2008: 61). Konflikt
interesu pomigdzy akcjonariuszami a managerami nie jest jedynym, jaki wyst¢puje po-
migdzy interesariuszami danego przedsigbiorstwa. Mozemy wymieni¢ réwniez konflikty
pomiegdzy kredytodawcami a akcjonariuszami, zarzadem i pracownikami itd. Jednakze to
konflikt dotyczacy oddzielenia wlasnosci od zarzadzania jest najczgSciej badany na gruncie
teorii agencji.

Konflikt interesu pomi¢dzy akcjonariuszami a zarzadem powstaje wtedy, gdy mamy do
czynienia z sytuacja, w ktorej kluczowe kierownictwo danej spotki nie jest jednocze$nie
100% wtascicielem kapitatu. Jezeli manager jest jednoczes$nie wlascicielem calosci udzia-
low w catym przedsigbiorstwie, to nie mozemy méwi¢ o wystepowaniu konfliktu, ponie-
waz w takiej sytuacji manager uzyskuje 100% efektu ponoszonego przez niego wysitku na
zwiekszenie zysku przedsi¢cbiorstwa. Natomiast, gdy udziat w kapitale zaktadowym kadry
zarzadzajacej jest mniejszy niz 100%, to moze dojs¢ do rozbieznosci interesow manage-
ra i wlascicieli. Jako przyktad mozemy podaé sytuacje, w ktorej manager moze uznaé, ze
W jego osobistym interesie nie bedzie dalsze po$wigcanie si¢ pracy i dazenie do maksy-
malizacji zysku spotki (Gajdka 2002: 193). Z jego punktu widzenie bardziej optymalne
moze okazac si¢ zmniejszenie czasu poswigcanego na zarzadzanie i zaangazowanie si¢ we
wlasne projekty biznesowe. Przyjeto si¢ uwazaé, ze zarzad dysponuje wigksza swobodg
w przypadku braku dominujacego podmiotu w strukturze akcjonariatu. Jednym z organéw
korporacyjnych, ktérego zadaniem jest ograniczenie konfliktu wynikajacego z oddzielenia
zarzadzania od wlasnosci, jest rada nadzorcza. Oczywiscie istnienie rady moze przyczyniac
si¢ do powstania nowych potencjalnych linii konfliktu np. zarzad — rada nadzorcza, rada
nadzorcza — wlasciciele, jednakze zbadaniem powyzszych relacji nie bedziemy zajmowac
si¢ w niniejszym artykule.

Indykatory dobrej rady nadzorczej, czgsto wymieniane w literaturze przedmiotu i wsrod
praktykéw rynku kapitatowego, sg nastgpujace:
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a) cztonkowie rady nadzorczej zmieniajg si¢ w stopniu umozliwiajagcym sprawne jej
dziatanie;

b) cztonkowie rady nadzorczej posiadaja odpowiednie zasoby wiedzy i doswiadczenia,
aby zasiada¢ w danym gremium;

¢) w skladzie rady nadzorczej znajduja si¢ przedstawiciele innych interesariuszy niz
wlasciciele (np. przedstawiciele pracownikéw, lokalnej spotecznosci itp.) (Hashi
2003: 18);

d) przynajmniej dwoch cztonkéow rady nadzorczej powinno spetnia¢ kryteria nieza-
leznosci od spétki i podmiotdow pozostajacych w istotnym powigzaniu ze spotka,
tj. w szczegdlnosci nie powinni by¢ powiazani z akcjonariuszami posiadajacymi po-
nad 5% gtosow na WZA (Dobre Praktyki...).

Powyzsza lista nie jest zamknigta, jednakze w mojej ocenie wyzej wymienione kryteria

wymieniane sg relatywnie najczesciej 1 nie budza wigkszych kontrowersji.

3. Wplyw rady nadzorczej na efektywnos$¢ przedsiebiorstwa

W niniejszym opracowaniu przyjmujemy hipotez¢ badawcza o nast¢pujacym brzmieniu:
Spotki, w ktorych wystepuja niezalezni cztonkowie rady nadzorczej, charakteryzuja si¢
wigkszg efektywnos$cia, mierzong wskaznikiem Q-Tobina w stosunku do przedsigbiorstw,
w ktorych radach nadzorczych nie wystepuja niezalezni cztonkowie. Sposrdd szeregu in-
dykatorow dobrej rady nadzorczej wybraliSmy ostatni, tj. ,,Przynajmniej dwoch cztonkow
rady nadzorczej powinno spelnia¢ kryteria niezaleznosci od spotki i podmiotéw pozostaja-
cych w istotnym powigzaniu ze spotka tj. w szczegdlnosci nie powinni by¢ powiazani z ak-
cjonariuszami posiadajacymi ponad 5% glosow na WZA”, poniewaz powyzsze zalecenie
jest mozliwe do zweryfikowania w relatywnie jednoznaczny sposob, w przeciwienstwie do
np. zalecenia méwigcego, iz cztonkowie rady nadzorczej zmieniaja si¢ w stopniu umozli-
wiajacym sprawne jej dziatanie, ktdre to nie jest w prosty sposob kwantyfikowalne. Znacz-
na cz¢s$¢ zalecen odnosnie funkcjonowania rady nadzorczej ma charakter opisowy, przez co
nie poddaje si¢ fatwo mozliwosci przeprowadzenia badania ilosciowego.

W badaniu uwzgledniono wszystkie spotki wchodzace w sktad indeksu Warszawskiej
Gietdy Papieréw Wartosciowych — sWIG80 na dzien 31.03.2015 roku. Powyzsze ma na
celu badanie spélek o zblizonej skali dziatalnosci. Wycena rynkowa spoétek, niezbedna do
obliczenia wskaznika Q-Tobina, zostata dokonana na podstawie kursow biezacych z dnia
30.05.2014 roku. Parametry ksiggowe zostaly obliczone na podstawie audytowanych spra-
wozdan finansowych na 31.12.2013 roku, z zastrzezeniem przypadkow, w ktorych spotki
miaty przesunigty rok obrotowy — w takich przypadkach uwzgledniono dane za najblizszy
pelny rok obrotowy.

Metodologia badania zostata zaczerpnigta z artykutu: Internal and external governance
mechanisms: their impact on the performance of large UK public companies, autorstwa
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Charliego Weira, Davida Lainga i Philipa J. McKnighta, opublikowanego w ,,Journal of
Business Finance & Accounting” vol. 579—611, June/July 2002.

Podobnie jak w metodologii zastosowanej w wymienionym wyzej artykule, efektyw-
no$¢ przedsigbiorstw bedziemy mierzy¢ wskaznikiem Q-Tobina. Pierwotnym zastosowa-
niem przedmiotowego wskaznika jest porownywanie wycen réznych przedsigbiorstwa
przez rynek kapitatowy, jednakze w literaturze przedmiotu jest uzywany réwniez do mie-
rzenia efektywnos$ci przedsiebiorstwa. Zastosowanie Q-Tobina jako miary efektywnosci
pomigdzy przedsi¢biorstwami zostat przedstawione i udowodnione w artykule Is the TO-
BIN’S Q a good indicator of a company’s performance?, autorstwa: A.C. Aidar Sauaia oraz
F.H. Figueiredo Castro J. (2002). W literaturze przedmiotu mozemy znalez¢ rowniez szereg
innych przyktadéw, gdzie wskaznik Q-Tobina jest uzywany do mierzenia efektywnosci.

Q-Tobina jest zaliczane do rynkowych wskaznikéw efektywnosci dzialania. Ma on
przewage nad ksiggowymi wskaznikami zyskownosci, takimi jak ROE i ROA, poniewaz
manipulacja jego wartoscig jest duzo trudniejsza, niz w przypadku wskaznikow typowo
ksiggowych. Zarzad ma liczne mozliwosci manipulowania zyskiem, a co za tym idzie war-
toscig wskaznikow ROE i ROA — przynajmniej w krotkim terminie. Poniewaz wskaznik
Q-Tobina jest wskaznikiem rynkowym, ktérego warto$¢ zalezy od wyceny spotki przez
rynek kapitatowy, to wpltyw celowych dziatan zarzadu na modyfikacje jego krotkotermi-
nowej wartosci jest relatywnie ograniczony. Za bardziej efektywne uwaza si¢ przedsiebior-
stwa, dla ktorych warto$¢ wskaznika Q-Tobina jest relatywnie wysoka w poréwnaniu do
innych przedsigbiorstw. Nizsze wartosci przedmiotowego wskaznika na tle poréwnywal-
nych przedsigbiorstw $wiadcza natomiast o tym, ze rynek kapitatlowy postrzega dane przed-
sigbiorstwo jako mniej efektywne na tle poréwnywalnych przedsi¢biorstw.

Wskaznik Q-Tobina mozna obliczy¢ na podstawie publicznych danych, a jego postaé
analityczna wyglada nastepujaco:

_E +D,

Q_Ek+Dk

ey

D, — wartos¢ rynkowa dtugu,
D, — warto$¢ ksiggowa dtugu,
E, —rynkowa warto$¢ kapitatow wiasnych spotki,
E, — ksiggowa warto$¢ kapitatow wiasnych spoiki.

W naszych obliczeniach upraszczajaco zamiast rynkowej wartosci dtugu przedsigbior-
stwa bedziemy stosowac ksiggowa warto$¢ dtugu (D, ~ D, ). Ksiggowa warto$¢ dtugu jest
w przyblizeniu rowna rynkowej wartosci dtugu, w szczegdlnosci jezeli tenor transakcji
kredytowych jest relatywnie krotki oraz w §rodowisku wzglednie stabilnych stop procen-
towych. Przy zatozeniu, ze stopy procentowe nie podlegaty znacznym zmianom w latach
2012-2014, mozemy przyjac, ze D, ~ D,. W zwigzku z powyzszym, zastosowane uprosz-
czenie mozna uznac za akceptowalne dla potrzeb obliczania wartosci wskaznika Q-Tobina.
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Przy weryfikacji, czy w danej spotce z indeksu sWIG80 w jej radzie nadzorczej wyste-
puje wystarczajgca liczba niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej, postuzylismy sie meto-
dologia zawartag w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW. W dwdch przypad-
kach konieczny okazat si¢ bezposredni kontakt z dziatem relacji inwestorskich danej spotki
— co pozwolito uzyskac¢ jednoznaczne potwierdzenie, ze spotki posiadaja dwoch niezalez-
nych cztonkéw rady nadzorczej.

W niniejszym modelu zastosowano regresj¢ linowa oraz liniowa posta¢ funkcyjna.
W celu zwigkszenia prawdopodobienstwa uzyskania normalnego rozktadu reszt modelu
zastosowano logarytmowanie zmiennej objasnianej. Ze wzgledu na fakt, iz model nie ma
stuzy¢ celom prognostycznym, zabieg ten nie wptywa w istotnym stopniu na obnizenie
jakos$ci modelu.

Posta¢ funkcyjna modelu:

f(InQ) =f(RN, A, ROS, DN/EBITDA, IF) 2)
gdzie:

RN — zmienna zero jedynkowa przyjmujaca wartos$¢ jeden, gdy przynajmniej dwoch
cztonkéw rady nadzorczej spetnia kryterium niezaleznosci zgodnie z metodo-
logia przyjeta przez GPW w kodeksie dobrych praktyk, oraz warto$¢ zero w po-
zostatych przypadkach,

A — wielko$¢ aktywow Spotki wyrazona w min zi,

ROS — rentowno$¢ sprzedazy netto wyrazona w procentach,

DN/EBITDA - relacja dtugu netto, rozumianego jako suma zobowiazan finansowych
pomniejszonych o saldo gotowki do wysokosci EBITDA, rozumiane;j
jako zysk z dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o wysokos¢ amorty-
zacji,

IF — zmienna zero jedynkowa, przyjmujgca warto$¢ jeden, gdy dang spotke zalicza-

my do sektora finansowego oraz warto$¢ zero dla wszystkich pozostatych branz.

InQ=T+axRN+fxA+ yxROS+35xDN/EBITDA+yxIF +¢ 3)
gdzie:
T — stata kontrolna,
& — reszta modelu.

Wyniki estymacji modelu:

0 = 0.5634—0.0772x RN —0.0001x A +0.6946 x ROS —0.0338x DN / EBITDA +3.5925x IF + &
t-studet 3,786 —0.5059 -3.3237 2.110 -3.485 1.119
R2=0.2765 @)
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Interpretacja parametrow ekonomicznych:

RN — warto$¢ ujemna wspolczynnika oznacza, ze inwestorzy nie oceniajg jednoznacz-
nie pozytywnie faktu wystepowania niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej; zmienna
przyjmuje warto$¢ jeden, gdy mamy do czynienia z przynajmniej dwoma niezaleznymi
cztonkami rady nadzorczej — przy czym nalezy zwrdci¢ uwage, ze parametr okazat si¢
nieistotny statystycznie.

A — ujemna wartos¢ wspoélczynnika oznacza, iz inwestorzy wyzej wyceniajg przedsie-
biorstwa, ktore nie wymagaja angazowania zbyt duzego kapitatu; niska warto§¢ parametru
wynika z faktu, iz warto§¢ zmiennej byta podawana w mln zt. Gdyby warto$¢ zmienne;j
byta podawana w tys. zt, to przyjmowataby wartos¢ —0,01524.

ROS — znak stojacy przy zmiennej jest dodatni, co ma uzasadnienie ekonomiczne i ozna-
cza, ze inwestorzy gotowi sg placi¢ wigcej za bardziej rentowne przedsigbiorstwa.

DN/EBITDA — wspotczynnik stojacy przy parametrze ma warto$¢ ujemng, co mozemy
interpretowac jako niecheg¢ inwestoréw do inwestowania w relatywnie wysoko zadtuzone
przedsiebiorstwa. Wskaznik ekonomiczny DN/EBITDA jest rowniez wykorzystywany jako
miara oceny ryzyka kredytowego i jego wysokie warto$ci moga oznacza¢ problemy z ob-
stugg zadtuzenia w przysztosci — w tym $wietle ujemna wartos$¢ wspotczynnika wydaje si¢
by¢ uzasadniona ekonomicznie.

IF — wspolczynnik ma warto$¢ dodatniag, co mozna interpretowac, jako wyzsza wyce-
n¢ przedsigbiorstw z sektora finansowego w stosunku do pozostatych branz. Relatywnie
wysokg warto$¢ wspotczynnika mozna ttumaczy¢ specyfika spotek znajdujgcych si¢ w in-
deksie sSWIG80 i nie nalezy z powyzszego wycigga¢ wnioskow odno$nie wyceny lub oceny
efektywnosci spotek finansowego dla catego rynku GPW.

Ocena poprawnos$ci modelu:

Przeprowadzono test normalnosci rozktadu reszt modelu. Uzyskano nast¢pujacy wynik:
na poziomie a = 0,05 brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy HO méwiacej o normalnosci
rozktadu reszt modelu. Warto$¢ wspotczynnika Chi kwadrat wynosi 6,916 z wartoscia p =
0,0314877. Oznacza to, ze nasz model mozna uznaé za spelniajacy podstawowe warunki
modelu ekonometrycznego, a co za tym idzie — wzmacnia to moc wnioskow ptynacych
z interpretacji modelu.

Warto$¢ wspotczynnika R2 jest relatywnie niska i wynosi w przyblizeniu 27%, jednak-
ze w przypadku modeli o nie prognostycznym charakterze, powyzsza warto$¢ mozna uznac
za w zupelnosci wystarczajacag. W wielu modelach, ktérych celem jest jedynie zbadanie
wartosci istotno$ci pewnych parametrow i ekonomiczna ich interpretacja, warto§¢ R*2 nie
przekracza 10%.

Przeprowadzono test na istotno$¢ parametrow:
HO: a=0
Hl: a#0

Q

Test: — ¢,
Oy
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Wynik: Na poziomie istotnosci a = 0,05 odrzucamy hipoteze zerowa, o nieistotnosci
przyjetych parametrow; dane na podstawie analizy sporzadzonej w programie GRETL.
Wartos¢ p dla testu F-Sececora = 0,00020.

Ocena istotnos$ci poszczegélnych parametrow:

Wspotczynniki stojace przy parametrach: A, ROS, ND/EBITDA oraz IF, okazaty si¢
istotne statystycznie przy a = 0,05. Powyzsze oznacza, ze parametry sa istotne statystycz-
nie. Natomiast wspotczynnik przy parametrze RD — oceniajacy wplyw sktadu rady nad-
zorczej na ocen¢ efektywnosci danego przedsigbiorstwa przez rynek kapitalowy, okazat
si¢ nieistotny statystycznie. Model podlegal modyfikacjom w celu sprawdzenia czy RD
nie okaze si¢ istotny statystycznie przy innej konfiguracji modelu, jednakze przy wyborze
innych zmiennych towarzyszacych, RD rowniez okazywat si¢ nieistotny statystycznie.

Wnhioski ptynace z badania:

Brak wyraznej relacji pomiedzy obecnoscig niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej
w jej sktadzie a oceng efektywnosci spotki przez rynek kapitatlowy mozna interpretowac na
kilka sposobow. Ponizej prezentujemy potencjalne wyjasnienia:

1. Indywidualni inwestorzy gietdowi, dla ktorych szczegélne znaczenie ma jako$¢ nad-
zoru korporacyjnego (np. w formie niezaleznych od gtéwnych akcjonariuszy czton-
kéw rady nadzorczej), maja relatywnie maty wpltyw na wycene rynkowa przedsie-
biorstw, wchodzacych w sktad indeksu sWIGS80. Inwestorzy instytucjonalni oraz
inwestorzy strategiczni mogg sprawowac sprawny nadzor korporacyjny bez wzgledu
na to, czy w radzie sg niezalezni cztonkowie czy tez nie. Mozna roéwniez zaryzyko-
wac stwierdzenie, ze w interesie inwestora strategicznego nie jest, aby w danej spot-
ce byli niezalezni czlonkowie, gdyz to moze utrudnia¢ forsowanie decyzji, ktore sa
korzystne z punktu strategicznego inwestora, natomiast moga by¢ nie optymalne dla
pozostalych interesariuszy danego przedsigbiorstwa.

2. W obecnych warunkach rynkowych panujacych na GPW oraz w obecnym otocze-
niu formalno prawnym, wptyw rady nadzorczej na dziatalno$¢ spoiki, zarowno
w biezgcym okresie jak i w dlugoterminowej perspektywie, jest marginalny i nie na
tyle istotny, by réznice pomigdzy poszczegdlnymi radami nadzorczymi wplywaty
w istotny sposob na ocene¢ danej spoiki.

3. Inwestorzy oczekuja sprawnego nadzoru wiascicielskiego, jednakze w ich ocenie
obecno$¢ niezaleznych cztonkow rady nadzorczej nie $wiadczy w silnym stopniu
o jakos$ci rady nadzorczej i nie poprawia nadzoru nad zarzgdem Spotki.

Kazde z powyzszych wyjasnien moze by¢ prawdziwe, jednakze na podstawie przepro-
wadzonego badania nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ktore z nich jest najblizsze praw-
dy, ani réwniez czy nie ma innego wyjasnienia braku istotnosci sktadu rady nadzorczej
w ocenie rynku kapitatowego. Przy czym nalezy zaznaczy¢, ze powyzsze stwierdzenie jest
prawdziwe dla wybranego segmentu spotek notowanych na GPW — indeks sWIG80 oraz
w danym okresie czasu — pierwsza potowa 2014 roku.
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Warte podkreslenia jest, ze wszystkie spotki notowane na GPW wchodzace w sktad
indeksu sWIG80 na stronach internetowych w dziale relacji inwestorskich posiadaty od-
no$nik do informacji o przestrzeganiu tadu korporacyjnego lub informacja ta zawarta byta
w sprawozdaniu rocznym zarzadu. Réwniez wszystkie polskie spotki z wyzej wymienionej
grupy przystapilty do Programu Dobrych Praktyk GPW. Rozwoj nadzoru korporacyjnego
i rozpowszechnianie informacji o fadzie korporacyjnym powinny przyczynic si¢ do lepsze-
go respektowania praw inwestorow indywidualnych oraz pozostatych interesariuszy spotek
notowanych na GPW.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonego badania mozemy stwierdzi¢, ze dla inwestoréw gieldo-
wych przy ocenie efektywnos$ci przedsigbiorstw sktad rady nadzorczej nie ma istotnego
znaczenia. Powyzsze mozna interpretowa¢ na szereg sposoboéw. Analiza zaprezentowana
w niniejszym artykule moze by¢ argumentem na rzecz dalszego rozwoju zasad tadu kor-
poracyjnego na GPW i rozpowszechniania wiedzy na temat istotno$ci zasad tadu. Prze-
prowadzone badanie nie wykazato statystycznie istotnej zaleznos$ci pomi¢dzy wybranym
czynnikiem §wiadczacym o jakosci rady nadzorczej — obecnosci przynajmniej dwoch nie-
zaleznych czlonkoéw w jej sktadzie, a oceng efektywnosci przedsigbiorstwa, ocenianej za
pomoca wskaznika Q-Tobina, dokonywanej przez rynek kapitatowy.
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FACTORS AFFECTING THE QUALITY OF THE SUPERVISORY BOARD
AND ITS EFFECT ON THE COMPANY OPERATIONS — ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE EXAMPLE SECURITIES

Abstract: Main purpose of this paper is to find out if quality of board of directors — measured by GPW crite-
ria from Good Practice roles, positively inflicts companies efficiency.

We have build econometric model and checked if board quality have any impact on companies efficiency —
measured by Tobin-Q.

Achieved results do not support statement that board of directors members quality have impact on company
efficiency. Above results may be interpreted in following way: board status is to week to have material impact
on company efficiency, current GPW market is dominated by large investors who can influence management
by different means than the board.

Value added of this paper is than there is limited number of researches checking if corporate governance has
material impact on companies listed on GPW.

Keywords: Q-Tobin, corporate governance, board of directors, company efficiency, sWIG80, agency theory
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