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LICZEBNOŚĆ RAD NADZORCZYCH  
A STRATEGIE NA POZIOMIE KORPORACJI 
POLSKICH SPÓŁEK PUBLICZNYCH

Streszczenie: Podstawowym celem artykułu jest określenie stopnia wpływu liczebności rad 
nadzorczych na realizowane strategie na poziomie korporacji na przykładzie polskich spółek 
publicznych. W ramach badań wykorzystane zostały dane łącznie 201 spółek publicznych 
notowanych na GPW w Warszawie na koniec roku 2011. Za pomocą analizy regresji wielora-
kiej dokonano badania dwóch hipotez badawczych, dotyczących odpowiednio: strategii dy-
wersyfikacji oraz strategii internacjonalizacji. Wyniki badania wskazują, iż liczebność rad 
nadzorczych wywiera znaczący, aczkolwiek negatywny wpływ na te dwa typy strategii na 
poziomie korporacji. Tak zastanawiające rezultaty badania mogą mieć związek z realizowa-
nymi programami prywatyzacji polskich przedsiębiorstw w latach wcześniejszych, które  
w istotny sposób wywarły wpływ na realizowane strategie spółek, zwłaszcza dużych.

Słowa kluczowe: strategia dywersyfikacji, strategia internacjonalizacji, rada nadzorcza.
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1. Wstęp

Rola rady dyrektorów oraz jej wpływ na realizowane strategie na poziomie korpora-
cji w przedsiębiorstwach jest procesem stosunkowo dobrze poznanym oraz opisa-
nym w światowej literaturze zarządzania strategicznego. Istnieje dosyć powszechna 
zgoda w zakresie teorii agencji co do zasadniczo istotnego wpływu rady dyrektorów 
na rozwiązywanie wielu problemów w relacjach pomiędzy właścicielami a systema-
mi zarządzania spółkami. Wiele światowych badań odnosiło się wprost do badania 
tego problemu [Jeżak 2010], niemniej zwyczajowo bazowały one na doświadcze-
niach krajów anglosaskich, w pierwszym rzędzie amerykańskich, jak również głów-
nie na anglosaskim systemie ładu korporacyjnego.

W warunkach europejskich, gdzie również prowadzone są na ten temat zróżni-
cowane badania, obecne są tymczasem dwa zasadniczo różne modele organów za-
rządzających spółek: typowy dla wielu krajów i wywodzący swoją proweniencję  
z systemów anglosaskich model jednopoziomowy (monistyczny) z radą dyrektorów 
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(board of directors) oraz model dwupoziomowy (dualistyczny) z podziałem na dwa 
organy: zarządzający (zarząd) oraz kontrolujący (rada nadzorcza). W ramach powro-
tu do systemu gospodarki rynkowej, począwszy od roku 1989 w Polsce przywróco-
ny został system dwupoziomowy [Bohdanowicz 2012], co w połączeniu zwłaszcza 
z masowym procesem prywatyzacji i komercjalizacji byłych przedsiębiorstw pań-
stwowych doprowadziło do kilku istotnych efektów, spośród których na szczególną 
uwagę zasługuje znaczący, zwłaszcza w porównaniu do krajów rozwiniętych gospo-
darczo, poziom koncentracji własności spółek publicznych [Jeżak i in. 2009].

Stąd podstawowym celem bieżącego opracowania jest zbadanie stopnia wpływu 
liczebności rad nadzorczych polskich spółek publicznych (notowanych na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie) na realizowane przez te spółki strategie na 
poziomie korporacji. Mając na uwadze zasadnicze różnice pomiędzy sposobem oraz 
zakresem rozwoju polskiego rynku publicznego, można oczekiwać również różnic 
w zakresie wskazanych badań wobec doświadczeń płynących z badań światowych. 

Dodatkowym celem prowadzonych badań jest zmniejszenie luki w zakresie licz-
by prowadzonych badań empirycznych pod względem zarządzania strategicznego  
w realiach funkcjonowania gospodarki polskiej [Matyjas 2014].

2. Przegląd literatury

W ostatnich latach przeprowadzonych zostało wiele badań empirycznych, których 
celem była próba uzyskania odpowiedzi na pytanie dotyczące stopnia współzależności 
pomiędzy dwiema istotnymi dyscyplinami naukowymi: zarządzaniem strategicznym 
oraz ładem korporacyjnym. Pierwsze badania w tym zakresie były prowadzone już  
w latach 70. XX wieku [Jensen, Meckling 1976; Pfeffer, Salancik 1978], po tym 
wstępnym okresie poziom zainteresowania badaczy wspomnianymi zjawiskami za-
sadniczo wzrósł. Ponadto charakterystyczną cechą późniejszych badań był niemal sko-
kowy przyrost zarówno ich liczby, jak i ciężaru gatunkowego prowadzonych badań.

Mając na uwadze charakter bieżącego opracowania oraz jego stosunkowo ogra-
niczone ramy, nie sposób jest dokonać obszernego przeglądu literaturowego w tym 
nieco lakonicznym wprowadzeniu do wyników znaczącej liczby światowych badań. 
Niemniej wybrane spośród nich zasługują na ich co najmniej krótkie przybliżenie 
celem ich późniejszej konfrontacji z wynikami niniejszego opracowania.

Wprawdzie zdecydowana większość badań prowadzona była na przykładzie 
amerykańskiej gospodarki, niemniej na początku na uwagę zasługują wcześniejsze 
studia literaturowe prowadzone na przykładzie rynków innych państw. Yoshikawa  
i Phan [2005] zbadali wpływ struktury własnościowej spółek na skład rady dyrekto-
rów oraz realizowane strategie dywersyfikacji na przykładzie gospodarki japońskiej. 
Niemal kontynuacją tych badań było kolejne opracowanie [David i in. 2010], jakkol-
wiek tym razem punktem odniesienia była głównie struktura własnościowa spółek 
notowanych na japońskiej giełdzie. Kolejne interesujące badania dotyczyły związ-
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ków pomiędzy konstrukcją rady dyrektorów a strategiami dywersyfikacji spółek pu-
blicznych w Australii [Chen i in. 2009].

Pomimo stosunkowo obszernej liczby badań empirycznych prowadzonych na 
innych niż amerykański rynkach, to badania prowadzone na przykładzie spółek  
notowanych na giełdzie w USA zdecydowanie dominowały nurt rozumienia i po-
strzegania zjawisk zachodzących pomiędzy dyscyplinami zarządzania strategicznego 
i ładu korporacyjnego. Typowymi przykładami były badania dotyczące klasycznych 
problemów badawczych współzależności pomiędzy radami dyrektorów a realizowa-
nymi strategiami na poziomie korporacji [Kor 2006; Tihanyi i in. 2003], jednak spo-
radycznie pojawiały się zasadniczo odmienne podejścia badawcze, jak przykładowo 
próba włączenia sposobu myślenia z zakresu podejścia kognitywnego [Rindova 
1999] prowadzącego do mechanizmów grupowania i rangowania skuteczności dzia-
łania rad nadzorczych z punktu widzenia realizowanych przez spółki strategii na 
poziomie korporacji [Johnson i in. 2005]. Innymi znaczącymi obszarami badawczy-
mi z pokrewnego zakresu była zdolność do przeprowadzenia zmiany strategicznej, 
na poziomie zarówno samej rady dyrektorów, jak i całego naczelnego kierownictwa 
korporacji (TMT – Top Management Team) [Bongjin i in. 2009; Golden, Zajac 2001; 
Quigley, Hambrick 2012]. Ponadto stałe zainteresowanie badaczy dotyczyło proble-
matyki teorii agencji [Geletkanycz, Boyd 2011; Jensen, Zajac 2004], która była jed-
nym z kluczowych wyznaczników badań prowadzonych w tym zakresie. W ramach 
rekapitulacji tak znaczącego obszaru badawczego, którego ostateczne wyniki są co 
najmniej wieloznaczne, pozwolę sobie na podparcie się słowami Reeba i innych 
[1998], iż dowody na efektywność funkcjonowania rad dyrektorów są tak wielo-
znaczne, iż sugerują oni podjęcie znacznie bardziej dokładnych i szczegółowych 
badań w przyszłości, w tym uwzględniających w badaniach zróżnicowanie w zakre-
sie funkcjonowania rad w poszczególnych krajach, co też poprzez bieżące opraco-
wanie zostanie poniekąd osiągnięte.

Stąd jednym z kluczowych celów opracowania jest wskazanie na funkcjonowa-
nie doświadczeń krajowych w zakresie znaczenia czynników oddziałujących na po-
graniczu zarządzania strategicznego oraz ładu korporacyjnego. Mając na uwadze 
zróżnicowanie pomiędzy funkcjonującym w Polsce dwupoziomowym systemem 
organów zarządzających wobec dominującego w badaniach systemu jednopoziomo-
wego, można a priori oczekiwać również różnic co do wyników badań. W ramach 
systemu dwupoziomowego istnieje znaczna różnica pomiędzy dwoma podstawowy-
mi organami: odpowiedzialnym za bieżące zarządzanie (jak również za realizację 
strategii) spółką zarządem a radą nadzorczą, której podstawowym celem funkcjono-
wania jest bieżący nadzór nad realizacją podstawowych interesów spółki przez za-
rząd. Zakres odpowiedzialności rady nadzorczej może być w rodzimych warunkach 
rozszerzony przez właścicieli, stąd członkowie rad nadzorczych w polskich spół-
kach (zwłaszcza publicznych) mogą w szczególnych okolicznościach w znacznie 
większym stopniu współuczestniczyć w kierowaniu spółką (czy też raczej pomagać 
w tym zakresie członkom zarządów, zwłaszcza w sprawach z zakresu planowania 
strategicznego czy też budżetowania).
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3. Hipotezy badawcze

Mając na uwadze wcześniejsze obserwacje, jak i wyniki badań światowych, można 
pokusić sie o próbę sformułowania pewnych hipotez badawczych dotyczących  
poniższych badań. Głównym celem artykułu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, 
w jakim stopniu struktura rad nadzorczych polskich spółek publicznych wpływa na 
realizowane przez nie strategie na poziomie korporacji, stąd z uwagi na znaczący 
zakres pojęcia strategii na poziomie korporacji postanowiłem wszystkie możliwości 
zawęzić do dwóch kluczowych z punktu widzenia polskich spółek strategii: dywer-
syfikacji oraz internacjonalizacji, podczas gdy koncepcja struktury rady nadzorczej 
została zawężona wyłącznie do jej liczebności.

Powyższe założenia badawcze prowadzą do wyodrębnienia następujących dwu 
hipotez badawczych:

Hipoteza 1: Liczebność rady nadzorczej wpływa pozytywnie na zakres realizacji 
przez spółkę jej strategii dywersyfikacji.

Hipoteza 2: Liczebność rady nadzorczej wpływa pozytywnie na zakres realizacji 
przez spółkę jej strategii internacjonalizacji.

4. Dane i metody badawcze

A. Próba badawcza

Podstawowym celem badań jest próba weryfikacji hipotezy dotyczącej związku po-
między liczebnością rad nadzorczych a realizowanymi przez spółki strategiami dy-
wersyfikacji i internacjonalizacji. Dane do badań zostały pozyskane od spółek pu-
blicznych, których walory notowane były na GPW w Warszawie na koniec roku 
2011 na rynku głównym. Z uwagi na zakres założeń badawczych z dalszych badań 
wykluczone zostały spółki finansowe i handlowe (zwłaszcza ze względu na trud- 
ności w zaadaptowaniu mechanizmów mierzących zakres dywersyfikacji dla tych 
spółek). Dane pozyskane zostały z następujących źródeł: baz danych Amadeus oraz 
Datastream, jak również bezpośrednio z raportów rocznych (głównie skonsolidowa-
nych) spółek, które zostały pozyskane ręcznie, zwłaszcza celem oszacowania pozio-
mu dywersyfikacji oraz internacjonalizacji.

Mając na uwadze powyższe założenia, należy stwierdzić, że liczebność próby 
wyniosła ogółem 201 spółek.

B. Zmienne badawcze

Analizowane zmienne pogrupowane zostały w trzy podstawowe obszary: zmienne 
charakteryzujące liczebność rad nadzorczych, zmienne strategiczne opisujące zakres 
dywersyfikacji [Amit, Livnat 1988; Bowen, Wiersema 2005; Raghunathan 1995]  
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i internacjonalizacji [Reeb i in. 1998; Duru, Reeb 2002; Sullivan 1994] oraz zmienne 
kontrolne wskazujące na wielkość firmy i zakres jej zyskowności. Lista zmiennych 
przedstawiona została w tab.1.

Tabela 1. Zmienne badawcze

Akronim Opis zmiennej
BN_11 Liczebność rady nadzorczej
HI_11 Strategia dywersyfikacji (indeks Herfindhala)
FR%_11 Strategia internacjonalizacji (% przychodów ogółem)
ROA_11 Zwrot na aktywach
ROS_11 Zwrot na sprzedaży
AO_11 Aktywa ogółem (logarytm naturalny)
Rev_11 Przychody ogółem (logarytm naturalny)

Źródło: opracowanie własne.

C. Metody badawcze

Badanie przeprowadzone zostało z wykorzystaniem analizy regresji wielorakiej. 
Modele szacujące wpływ liczebności rady nadzorczej na zakres odpowiednio strate-
gii dywersyfikacji i internacjonalizacji zakładały, iż

Model 1:

Strategia dywersyfikacji

	

( ) 0 1 2

3 4 5

_11 _11 _11
_11 _11 Re _11

Y HI BN ROA
ROS AO v

β β β

β β β ε

= + + +

+ + + +
	 (1)

Model 2:
Strategia internacjonalizacji

	

( ) 0 1 2

3 4 5

% _11 _11 _11
_11 _11 Re _11

Y FR BN ROA
ROS AO v

β β β

β β β ε

= + + +

+ + + +
,	 (2)

gdzie:
•• Y(HI_11) – zakres strategii dywersyfikacji spółki (mierzonej jako indeks Herfin-

dahla),
•• Y(FR%_11) – zakres strategii internacjonalizacji spółki (mierzonej jako % przy-

chodów eksportowych do przychodów ogółem),
•• β1BN_11 – liczebność rady nadzorczej spółki (liczba naturalna),
•• β2ROA_11 – ROA spółki,
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•• β3ROS_11 – ROS spółki,
•• β4 AO_11 – aktywa ogółem spółki (mierzone jako logarytm naturalny),
•• β5 Rev_11 – przychody ogółem spółki (mierzone jako logarytm naturalny).

5. Wyniki badań

A. Statystyki deskryptywne

Tabela 2 przedstawia dane z zakresu średniej arytmetycznej, odchylenia standardo-
wego, wartości minimum oraz maksimum dla wszystkich zmiennych uwzględnio-
nych w badaniach. Tabela 3 z kolei przedstawia macierz korelacji pomiędzy po-
szczególnymi zmiennymi.

Tabela 2. Statystyki deskryptywne

Zmienna Średnia 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

Źródło: opracowanie własne.

B. Model 1

Wyniki przeprowadzone dla modelu 1 przedstawione zostały w tab. 4. Na podstawie 
wyników przeprowadzonych badań można zauważyć pewne wsparcie dla postawio-
nej hipotezy 1, zakładającej, iż liczebność rady nadzorczej będzie miała wpływ na 
strategie dywersyfikacji prowadzone przez spółki. Niemniej należy zauważyć, iż jest 
to wpływ negatywny, przy poziomie istotności α = 0,05, co można odbierać jako 
wpływ istotny statystycznie. Natomiast sam negatywny wynik oznacza, iż wraz ze 
wzrostem liczebności rady nadzorczej ogólny poziom dywersyfikacji działalności 
spółki maleje (co oznacza, iż rośnie współczynnik to mierzący – indeks Herfindahla).

Pozostałe zmienne (poza liczebnością rady nadzorczej) nie są istotne statystycz-
nie z małym wyjątkiem. Poziom aktywów ogółem spółki słabo negatywnie koreluje 
z indeksem Herfindahla, co oznacza, iż w pewnym zakresie wzrost skali aktywów 
spółki oddziałuje pozytywnie na jej zakres strategii dywersyfikacji. Pozostałe trzy 
zmienne nie są istotne statystycznie, natomiast ogólny wskaźnik dopasowania dla 
tego modelu jest raczej słaby, przy niskich poziomach R2 oraz Adj. R2.
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Tabela 3. Macierz korelacji

Zmienna ROA_11 ROS_11 AO_11 Rev_11 BN_11 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***   0,47***   1,00
HI_11   0,04   0,01 –0,12 –0,09   0,05   1,00
FR%_11 –0,02 –0,17**   0,07   0,15** –0,08 –0,07 1,00

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

Źródło: opracowanie własne. 

Tabela 4. Wyniki modelu 1 – strategia dywersyfikacji

Zmienna N R R2 Adj.R2 F β t
β0

186 0,206 0,043 0,017 1,633

  0,582***   8,06
ROA_11   0,001   0,44
ROS_11   0,009   0,13
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

Źródło: opracowanie własne. 

B. Model 2

Wyniki badania dla modelu 2 są przedstawione w tab. 5. Tym razem wyniki te mają 
znacznie silniejszy poziom oddziaływania z uwagi na osiągnięty poziom statystycz-
nej istotności dla niemal wszystkich zmiennych wybranych do badań. Wsparcie dla 
hipotezy 2 jest na co najmniej tym samym poziomie co w modelu 1 (te same pozio-
my statystyki t). Oznacza to, iż liczebność rady nadzorczej jest statystycznie istotną 
zmienną (przy α = 0,05) dla zakresu prowadzonych przez spółki publiczne zarówno 
strategii dywersyfikacji, jak i strategii internacjonalizacji. Co istotniejsze, ponownie 
wynik ten (wpływ negatywny) wskazuje, iż wraz ze wzrostem liczebności rady nad-
zorczej maleje zakres strategii internacjonalizacji stosowanej przez spółki.

Wyniki modelu 2 wskazują, iż w przeciwieństwie do poprzedniego modelu 
znacznie istotniejsze są pozostałe zmienne wybrane do badań. Istotna statystycznie 
jest nie tylko liczebność rady nadzorczej, lecz również ROS oraz wielkość firmy 
(mierzona przychodami ogółem, przy czym obie przy α = 0,05). Ponadto model ten 
charakteryzuje się nieco lepszym poziomem dopasowania ogólnego, przy wyższych 
wobec modelu 1 wartościach R2 oraz Adj. R2.
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Tabela 5. Wyniki modelu 1 – strategia internacjonalizacji

Zmienna N R R2 Adj.R2 F β t
β0

184 0,301 0,090 0,065 3,537

  0,235***   3,18
ROA_11   0,002   0,88
ROS_11 –0,171** –2,36
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

Źródło: opracowanie własne. 

6. Konkluzje i dyskusja

Ogółem można zauważyć raczej silne wsparcie dla obu postawionych w opracowa-
niu hipotez badawczych. To oznacza, iż, przynajmniej do pewnego stopnia, liczeb-
ność rady nadzorczej jest statystycznie istotnym wyznacznikiem zakresu zaangażo-
wania polskich spółek publicznych w realizację strategii dywersyfikacji oraz 
internacjonalizacji. Aczkolwiek wpływ ten, co może być ostatecznie nieco zaskaku-
jącym rezultatem, jest negatywny dla obu tych typów strategii. Oznacza to, iż wraz 
ze wzrostem liczebności rady nadzorczej maleje skłonność spółki do realizacji stra-
tegii dywersyfikacji i/lub internacjonalizacji.

Wyjaśnieniem tego raczej zadziwiającego fenomenu rozwojowego polskich 
spółek publicznych może być, jak zostało wspomniane we wprowadzeniu do artyku-
łu, proces prywatyzacji polskich przedsiębiorstw państwowych prowadzony we 
wcześniejszych latach rozwoju polskiej gospodarki. Byłoby to zgodne z wcześniej-
szymi obserwacjami [Jeżak (red.) 2010] zadziwiająco niskiej skali korelacji pomię-
dzy wielkością polskich spółek publicznych a ich strategiami dywersyfikacji i inter-
nacjonalizacji. Zgodnie z tymi wcześniejszymi badaniami miało to związek  
z procesami polskiej prywatyzacji.

Przyszłe badania w tym bądź zbliżonym obszarze badawczym warte są kontynu-
acji przy uwzględnieniu doświadczeń polskich, jak również potencjalnie innych kra-
jów Europy Środkowo-Wschodniej. Tym bardziej iż, jak wynika z bieżących badań, 
doświadczenia rynków rozwijających się mogą być zasadniczo różne od doświad-
czeń krajów rozwiniętych, dla których prowadzonych jest przytłaczająca większość 
projektów badawczych. Ponadto warto w przyszłości wziąć pod uwagę zarówno 
większą liczbę zmiennych, jak i dłuższy horyzont badawczy, który jednakże w wa-
runkach krajowych z uwagi na niedostępność danych jest możliwy 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.




