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LICZEBNOSC RAD NADZORCZYCH
A STRATEGIE NA POZIOMIE KORPORACJI
POLSKICH SPOLEK PUBLICZNYCH

Streszczenie: Podstawowym celem artykutu jest okreslenie stopnia wptywu liczebnosci rad
nadzorczych na realizowane strategie na poziomie korporacji na przyktadzie polskich spotek
publicznych. W ramach badan wykorzystane zostaly dane tacznie 201 spotek publicznych
notowanych na GPW w Warszawie na koniec roku 2011. Za pomoca analizy regresji wielora-
kiej dokonano badania dwoch hipotez badawczych, dotyczacych odpowiednio: strategii dy-
wersyfikacji oraz strategii internacjonalizacji. Wyniki badania wskazuja, iz liczebno$¢ rad
nadzorczych wywiera znaczacy, aczkolwiek negatywny wplyw na te dwa typy strategii na
poziomie korporacji. Tak zastanawiajace rezultaty badania moga mie¢ zwigzek z realizowa-
nymi programami prywatyzacji polskich przedsigbiorstw w latach wczes$niejszych, ktore
w istotny sposob wywarty wplyw na realizowane strategie spotek, zwlaszcza duzych.

Slowa kluczowe: strategia dywersyfikacji, strategia internacjonalizacji, rada nadzorcza.

DOI: 10.15611/pn.2014.366.31

1. Wstep

Rola rady dyrektoréw oraz jej wplyw na realizowane strategie na poziomie korpora-
cji w przedsiebiorstwach jest procesem stosunkowo dobrze poznanym oraz opisa-
nym w §wiatowej literaturze zarzadzania strategicznego. Istnieje dosy¢ powszechna
zgoda w zakresie teorii agencji co do zasadniczo istotnego wplywu rady dyrektorow
na rozwigzywanie wielu probleméw w relacjach pomigdzy wiascicielami a systema-
mi zarzadzania spotkami. Wiele §wiatowych badan odnosito si¢ wprost do badania
tego problemu [Jezak 2010], niemniej zwyczajowo bazowaty one na doswiadcze-
niach krajow anglosaskich, w pierwszym rzedzie amerykanskich, jak rowniez gtow-
nie na anglosaskim systemie tadu korporacyjnego.

W warunkach europejskich, gdzie rowniez prowadzone sg na ten temat zr6zni-
cowane badania, obecne sg tymczasem dwa zasadniczo r6zne modele organdéw za-
rzadzajacych spotek: typowy dla wielu krajow i wywodzacy swoja proweniencjg
z systemow anglosaskich model jednopoziomowy (monistyczny) z radg dyrektorow
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(board of directors) oraz model dwupoziomowy (dualistyczny) z podzialem na dwa
organy: zarzadzajacy (zarzad) oraz kontrolujacy (rada nadzorcza). W ramach powro-
tu do systemu gospodarki rynkowej, poczawszy od roku 1989 w Polsce przywroco-
ny zostat system dwupoziomowy [Bohdanowicz 2012], co w potaczeniu zwtaszcza
Z masowym procesem prywatyzacji i komercjalizacji bylych przedsigbiorstw pan-
stwowych doprowadzito do kilku istotnych efektow, sposrod ktorych na szczegdlng
uwage zastuguje znaczacy, zwlaszcza w porownaniu do krajéw rozwinigtych gospo-
darczo, poziom koncentracji wtasnosci spotek publicznych [Jezak i in. 2009].

Stad podstawowym celem biezacego opracowania jest zbadanie stopnia wplywu
liczebnosci rad nadzorczych polskich spotek publicznych (notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie) na realizowane przez te spolki strategie na
poziomie korporacji. Majac na uwadze zasadnicze rdéznice pomiedzy sposobem oraz
zakresem rozwoju polskiego rynku publicznego, mozna oczekiwaé rowniez roznic
w zakresie wskazanych badan wobec do§wiadczen ptynacych z badan §wiatowych.

Dodatkowym celem prowadzonych badan jest zmniejszenie luki w zakresie licz-
by prowadzonych badan empirycznych pod wzglgdem zarzadzania strategicznego
w realiach funkcjonowania gospodarki polskiej [Matyjas 2014].

2. Przeglad literatury

W ostatnich latach przeprowadzonych zostato wiele badan empirycznych, ktorych
celem byta proba uzyskania odpowiedzi na pytanie dotyczace stopnia wspdtzaleznosci
pomiedzy dwiema istotnymi dyscyplinami naukowymi: zarzadzaniem strategicznym
oraz tadem korporacyjnym. Pierwsze badania w tym zakresie byly prowadzone juz
w latach 70. XX wieku [Jensen, Meckling 1976; Pfeffer, Salancik 1978], po tym
wstepnym okresie poziom zainteresowania badaczy wspomnianymi zjawiskami za-
sadniczo wzrost. Ponadto charakterystyczng cecha pdzniejszych badan byt niemal sko-
kowy przyrost zaréwno ich liczby, jak i cigzaru gatunkowego prowadzonych badan.
Majac na uwadze charakter biezacego opracowania oraz jego stosunkowo ogra-
niczone ramy, nie sposob jest dokonac¢ obszernego przegladu literaturowego w tym
nieco lakonicznym wprowadzeniu do wynikow znaczacej liczby swiatowych badan.
Niemniej wybrane spos$rod nich zastuguja na ich co najmniej krotkie przyblizenie
celem ich p6zniejszej konfrontacji z wynikami niniejszego opracowania.
Wprawdzie zdecydowana wigkszos¢ badan prowadzona byta na przyktadzie
amerykanskiej gospodarki, niemniej na poczatku na uwage zashuguja wczesniejsze
studia literaturowe prowadzone na przyktadzie rynkow innych panstw. Yoshikawa
i Phan [2005] zbadali wplyw struktury wtasno$ciowej spotek na sktad rady dyrekto-
row oraz realizowane strategie dywersyfikacji na przyktadzie gospodarki japonskie;j.
Niemal kontynuacja tych badan byto kolejne opracowanie [David i in. 2010], jakkol-
wiek tym razem punktem odniesienia byta glownie struktura wlasnosciowa spotek
notowanych na japonskiej gietdzie. Kolejne interesujgce badania dotyczyly zwigz-
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kéw pomiedzy konstrukcja rady dyrektorow a strategiami dywersyfikacji spotek pu-
blicznych w Australii [Chen i in. 2009].

Pomimo stosunkowo obszernej liczby badan empirycznych prowadzonych na
innych niz amerykanski rynkach, to badania prowadzone na przyktadzie spotek
notowanych na gietdzie w USA zdecydowanie dominowaty nurt rozumienia i po-
strzegania zjawisk zachodzacych pomigdzy dyscyplinami zarzadzania strategicznego
i tadu korporacyjnego. Typowymi przyktadami byty badania dotyczace klasycznych
problemow badawczych wspotzaleznosci pomiedzy radami dyrektorow a realizowa-
nymi strategiami na poziomie korporacji [Kor 2006; Tihanyi i in. 2003], jednak spo-
radycznie pojawiaty si¢ zasadniczo odmienne podejscia badawcze, jak przyktadowo
proba wiaczenia sposobu mys$lenia z zakresu podejscia kognitywnego [Rindova
1999] prowadzacego do mechanizmow grupowania i rangowania skutecznosci dzia-
tania rad nadzorczych z punktu widzenia realizowanych przez spotki strategii na
poziomie korporacji [Johnson i in. 2005]. Innymi znaczacymi obszarami badawczy-
mi z pokrewnego zakresu byta zdolnos¢ do przeprowadzenia zmiany strategicznej,
na poziomie zar6wno samej rady dyrektorow, jak i catego naczelnego kierownictwa
korporacji (TMT — Top Management Team) [Bongjin i in. 2009; Golden, Zajac 2001;
Quigley, Hambrick 2012]. Ponadto state zainteresowanie badaczy dotyczylo proble-
matyki teorii agencji [Geletkanycz, Boyd 2011; Jensen, Zajac 2004], ktora byta jed-
nym z kluczowych wyznacznikéw badan prowadzonych w tym zakresie. W ramach
rekapitulacji tak znaczacego obszaru badawczego, ktorego ostateczne wyniki sg co
najmniej wieloznaczne, pozwole sobie na podparcie si¢ stowami Reeba i innych
[1998], iz dowody na efektywnos¢ funkcjonowania rad dyrektoréw sg tak wielo-
znaczne, iz sugeruja oni podjecie znacznie bardziej doktadnych i szczegdtowych
badan w przysztosci, w tym uwzgledniajacych w badaniach zréznicowanie w zakre-
sie funkcjonowania rad w poszczegdlnych krajach, co tez poprzez biezace opraco-
wanie zostanie poniekad osiagnigte.

Stad jednym z kluczowych celéw opracowania jest wskazanie na funkcjonowa-
nie doswiadczen krajowych w zakresie znaczenia czynnikéw oddziatujacych na po-
graniczu zarzadzania strategicznego oraz tadu korporacyjnego. Majac na uwadze
zréznicowanie pomiedzy funkcjonujacym w Polsce dwupoziomowym systemem
organow zarzadzajacych wobec dominujacego w badaniach systemu jednopoziomo-
wego, mozna a priori oczekiwa¢ rdwniez roznic co do wynikow badan. W ramach
systemu dwupoziomowego istnieje znaczna rdéznica pomi¢dzy dwoma podstawowy-
mi organami: odpowiedzialnym za biezace zarzadzanie (jak rdwniez za realizacje
strategii) spotka zarzadem a radg nadzorczg, ktorej podstawowym celem funkcjono-
wania jest biezacy nadzor nad realizacja podstawowych interesow spotki przez za-
rzad. Zakres odpowiedzialnosci rady nadzorczej moze by¢ w rodzimych warunkach
rozszerzony przez wiascicieli, stad czlonkowie rad nadzorczych w polskich spot-
kach (zwtlaszcza publicznych) moga w szczegoélnych okolicznosciach w znacznie
wiekszym stopniu wspotuczestniczy¢é w kierowaniu spotka (czy tez raczej pomagac
w tym zakresie cztonkom zarzadow, zwlaszcza w sprawach z zakresu planowania
strategicznego czy tez budzetowania).
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3. Hipotezy badawcze

Majac na uwadze wczesniejsze obserwacje, jak i wyniki badan swiatowych, mozna
pokusi¢ sie o probe sformutowania pewnych hipotez badawczych dotyczacych
ponizszych badan. Gtéwnym celem artykutu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie,
w jakim stopniu struktura rad nadzorczych polskich spotek publicznych wptywa na
realizowane przez nie strategie na poziomie korporacji, stad z uwagi na znaczacy
zakres pojgcia strategii na poziomie korporacji postanowitem wszystkie mozliwosci
zawezi¢ do dwoch kluczowych z punktu widzenia polskich spotek strategii: dywer-
syfikacji oraz internacjonalizacji, podczas gdy koncepcja struktury rady nadzorczej
zostala zawezona wytacznie do jej liczebnosci.

Powyzsze zalozenia badawcze prowadza do wyodrebnienia nastgpujacych dwu
hipotez badawczych:

Hipoteza 1: Liczebno$¢ rady nadzorczej wptywa pozytywnie na zakres realizacji
przez spolke jej strategii dywersyfikacji.

Hipoteza 2: Liczebno$¢ rady nadzorczej wptywa pozytywnie na zakres realizacji
przez spolke jej strategii internacjonalizacji.

4. Dane i metody badawcze

A. Proba badawcza

Podstawowym celem badan jest proba weryfikacji hipotezy dotyczacej zwiazku po-
miedzy liczebnoscig rad nadzorczych a realizowanymi przez spoiki strategiami dy-
wersyfikacji 1 internacjonalizacji. Dane do badan zostaly pozyskane od spotek pu-
blicznych, ktérych walory notowane byly na GPW w Warszawie na koniec roku
2011 na rynku gléwnym. Z uwagi na zakres zatozen badawczych z dalszych badan
wykluczone zostaty spotki finansowe i handlowe (zwlaszcza ze wzgledu na trud-
no$ci w zaadaptowaniu mechanizméw mierzacych zakres dywersyfikacji dla tych
spotek). Dane pozyskane zostaly z nastepujacych zrodel: baz danych Amadeus oraz
Datastream, jak rowniez bezposrednio z raportow rocznych (gtownie skonsolidowa-
nych) spotek, ktore zostaly pozyskane recznie, zwlaszcza celem oszacowania pozio-
mu dywersyfikacji oraz internacjonalizacji.

Majac na uwadze powyzsze zatozenia, nalezy stwierdzi¢, ze liczebnos¢ proby
wyniosta ogétem 201 spotek.

B. Zmienne badawcze

Analizowane zmienne pogrupowane zostaty w trzy podstawowe obszary: zmienne
charakteryzujace liczebno$¢ rad nadzorczych, zmienne strategiczne opisujace zakres
dywersyfikacji [Amit, Livnat 1988; Bowen, Wiersema 2005; Raghunathan 1995]
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iinternacjonalizacji [Reeb i in. 1998; Duru, Reeb 2002; Sullivan 1994] oraz zmienne
kontrolne wskazujace na wielko$¢ firmy i zakres jej zyskownosci. Lista zmiennych
przedstawiona zostata w tab.1.

Tabela 1. Zmienne badawcze

Akronim Opis zmiennej
BN 11 Liczebno$¢ rady nadzorczej
HI 11 Strategia dywersyfikacji (indeks Herfindhala)
FR% 11 Strategia internacjonalizacji (% przychodéw ogotem)
ROA_11 Zwrot na aktywach
ROS 11 Zwrot na sprzedazy
AO 11 Aktywa ogétem (logarytm naturalny)
Rev 11 Przychody ogoétem (logarytm naturalny)

Zr6dto: opracowanie wilasne.

C. Metody badawcze

Badanie przeprowadzone zostalo z wykorzystaniem analizy regresji wielorakie;j.
Modele szacujace wplyw liczebnosci rady nadzorczej na zakres odpowiednio strate-
gii dywersyfikacji i internacjonalizacji zaktadaly, iz

Model 1:
Strategia dywersyfikacji

Y(HI _11)=f,+ B,BN _11+ B,RO4_11+

+BROS 114 6,40 114 fRev 1146 M
Model 2:

Strategia internacjonalizacji
Y(FR%_11)=f,+ BBN _11+ B,ROA_11+

+AROS 114,40 114+ fRev_1l+e @

gdzie:

* Y(HI 11)—zakres strategii dywersyfikacji spotki (mierzonej jako indeks Herfin-
dahla),

*  Y(FR%_ 11)— zakres strategii internacjonalizacji spotki (mierzonej jako % przy-
chodow eksportowych do przychodéw ogotem),

*  PB1BN_11 —liczebnos¢ rady nadzorczej spotki (liczba naturalna),

*  PB2ROA 11 — ROA spofki,
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*  B3ROS 11 —ROS spoiki,
* B4 AO 11 — aktywa ogdtem spotki (mierzone jako logarytm naturalny),
*  B5Rev_11 - przychody ogotem spotki (mierzone jako logarytm naturalny).

5. Wyniki badan

A. Statystyki deskryptywne

Tabela 2 przedstawia dane z zakresu $redniej arytmetycznej, odchylenia standardo-
wego, wartosci minimum oraz maksimum dla wszystkich zmiennych uwzglgdnio-
nych w badaniach. Tabela 3 z kolei przedstawia macierz korelacji pomigdzy po-
szczegblnymi zmiennymi.

Tabela 2. Statystyki deskryptywne

Zmienna Srednia Min Max SD
BN 11 5,88 5,00 13,00 1,50
HI 11 0,58 0,19 1,00 0,23
FR% 11 0,21 0,00 0,98 0,23
ROA 11 1,89 88,50 52,64 13,94
ROS 11 -5,92 —-1135,00 23,24 71,66
AO 11 4,50 -0,89 10,98 2,20
Rev 11 4,09 -6,91 11,59 2,64

Zrodto: opracowanie wlasne.

B. Model 1

Wyniki przeprowadzone dla modelu 1 przedstawione zostaty w tab. 4. Na podstawie
wynikow przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢ pewne wsparcie dla postawio-
nej hipotezy 1, zakladajacej, iz liczebno$¢ rady nadzorczej bedzie miata wptyw na
strategie dywersyfikacji prowadzone przez spotki. Niemniej nalezy zauwazy¢, iz jest
to wpltyw negatywny, przy poziomie istotnosci o = 0,05, co mozna odbiera¢ jako
wplyw istotny statystycznie. Natomiast sam negatywny wynik oznacza, iz wraz ze
wzrostem liczebnosci rady nadzorczej ogoélny poziom dywersyfikacji dziatalnosci
spotki maleje (co oznacza, iz ro$nie wspotczynnik to mierzacy — indeks Herfindahla).

Pozostale zmienne (poza liczebnoscia rady nadzorczej) nie sa istotne statystycz-
nie z malym wyjatkiem. Poziom aktywow ogodtem spoiki stabo negatywnie koreluje
z indeksem Herfindahla, co oznacza, iz w pewnym zakresie wzrost skali aktywow
spotki oddziatuje pozytywnie na jej zakres strategii dywersyfikacji. Pozostate trzy
zmienne nie sg istotne statystycznie, natomiast ogélny wskaznik dopasowania dla
tego modelu jest raczej staby, przy niskich poziomach R? oraz Adj. R%.
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Tabela 3. Macierz korelacji

Zmienna | ROA 11 | ROS 11 | AO 11 | Rev 11 | BN Il HI 11 | FR% 11
ROA_11 1,00

ROS_11 0,62 1,00

AO 11 0,08 0,02 1,00

Rev 11 0,13’ 0,03 0,89" 1,00

BN 11 ~0,00 ~0,10 0,58 | 047 1,00

HI 11 0,04 0,01 0,12 0,09 0,05 1,00

FR% 11 | -0,02 0,17 0,07 0,157 | -0,08 ~0,07 1,00

*p<0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wyniki modelu 1 — strategia dywersyfikacji

Zmienna N R R? Adj.R? F B t
B, 0,582 8,06
ROA 11 0,001 0,44
ROS 11 0,009 0,13

= 186 0,206 0,043 0,017 1,633 .
AO_11 -0,046 -1,92
Rev_11 0,015 0,69
BN_11 0,030™ 2,19

*p<0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Zrodto: opracowanie wlasne.

B. Model 2

Wyniki badania dla modelu 2 sg przedstawione w tab. 5. Tym razem wyniki te maja
znacznie silniejszy poziom oddziatywania z uwagi na osiggnigty poziom statystycz-
nej istotno$ci dla niemal wszystkich zmiennych wybranych do badan. Wsparcie dla
hipotezy 2 jest na co najmniej tym samym poziomie co w modelu 1 (te same pozio-
my statystyki ¢). Oznacza to, iz liczebno$¢ rady nadzorczej jest statystycznie istotng
zmienng (przy o = 0,05) dla zakresu prowadzonych przez spotki publiczne zarowno
strategii dywersyfikacji, jak i strategii internacjonalizacji. Co istotniejsze, ponownie
wynik ten (wplyw negatywny) wskazuje, iz wraz ze wzrostem liczebno$ci rady nad-
zorczej maleje zakres strategii internacjonalizacji stosowanej przez spotki.

Wyniki modelu 2 wskazuja, iz w przeciwienstwie do poprzedniego modelu
znacznie istotniejsze sa pozostale zmienne wybrane do badan. Istotna statystycznie
jest nie tylko liczebno$¢ rady nadzorczej, lecz réwniez ROS oraz wielkos¢ firmy
(mierzona przychodami ogotem, przy czym obie przy o = 0,05). Ponadto model ten
charakteryzuje si¢ nieco lepszym poziomem dopasowania ogoélnego, przy wyzszych
wobec modelu 1 wartosciach R? oraz Adj. R~
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Tabela 5. Wyniki modelu 1 — strategia internacjonalizacji

Zmienna N R R? Adj.R? F B t
B, 0,235™ 3,18
ROA 11 0,002 0,88
ROS 11 0,171 | 2,36

= 184 0,301 0,090 0,065 3,537
AO_11 0,019 -0,76
Rev_11 0,047 2,08
BN 11 0,028 | —2,01

*p<0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Zrodto: opracowanie wiasne.

6. Konkluzje i dyskusja

Ogotem mozna zauwazy¢ raczej silne wsparcie dla obu postawionych w opracowa-
niu hipotez badawczych. To oznacza, iz, przynajmniej do pewnego stopnia, liczeb-
no$¢ rady nadzorczej jest statystycznie istotnym wyznacznikiem zakresu zaangazo-
wania polskich spotek publicznych w realizacje strategii dywersyfikacji oraz
internacjonalizacji. Aczkolwiek wptyw ten, co moze by¢ ostatecznie nieco zaskaku-
jacym rezultatem, jest negatywny dla obu tych typow strategii. Oznacza to, iz wraz
ze wzrostem liczebnosci rady nadzorczej maleje sktonnos¢ spotki do realizacji stra-
tegii dywersyfikacji i/lub internacjonalizacji.

Wyjasnieniem tego raczej zadziwiajacego fenomenu rozwojowego polskich
spotek publicznych moze by¢, jak zostalo wspomniane we wprowadzeniu do artyku-
hu, proces prywatyzacji polskich przedsigbiorstw panstwowych prowadzony we
weczesniejszych latach rozwoju polskiej gospodarki. Bytoby to zgodne z wczesniej-
szymi obserwacjami [Jezak (red.) 2010] zadziwiajaco niskiej skali korelacji pomig-
dzy wielkoscia polskich spotek publicznych a ich strategiami dywersyfikacji i inter-
nacjonalizacji. Zgodnie z tymi wczesniejszymi badaniami mialo to zwigzek
z procesami polskiej prywatyzacji.

Przyszte badania w tym badz zblizonym obszarze badawczym warte sa kontynu-
acji przy uwzglednieniu doswiadczen polskich, jak roéwniez potencjalnie innych kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej. Tym bardziej iz, jak wynika z biezacych badan,
doswiadczenia rynkdéw rozwijajacych sie moga by¢ zasadniczo rdézne od doswiad-
czen krajow rozwinigtych, dla ktorych prowadzonych jest przyttaczajaca wickszosé
projektow badawczych. Ponadto warto w przysztosci wzig¢ pod uwage zarowno
wigkszg liczbe zmiennych, jak i dluzszy horyzont badawczy, ktéry jednakze w wa-
runkach krajowych z uwagi na niedostepnos¢ danych jest mozliwy maksymalnie
w przedziale kilkuletnim.
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THE SUPERVISORY BOARD SIZE AND CORPORATE-LEVEL
STRATEGIES OF POLISH LISTED COMPANIES

Summary: This study examines the impact of supervisory board size on corporate-level
strategies of Polish listed companies. The study uses data of 201 companies whose values
were listed at the end of 2011 at the Warsaw Stock Exchange. After using two different
multiple regression models the results have showed that the size of the supervisory board has
a rather strong, although negative effect on two different corporate-level strategies:
diversification and internationalization. Such surprising results may have been the unexpected
outcomes of the previous privatization processes of Polish state companies, which could have
impacted the strategies of Polish firms.

Keywords: diversification strategy, internationalization strategy, supervisory board.





