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UDZIAL CZLQNKOW RADY NADZORCZEJ
WE WLASNOSCI A KREACJA WARTOSCI
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Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest proba ukazania wpltywu cztonkoéw rady nadzorczej
jako znaczacych wilascicieli spotek gietdowych na ksztaltowanie sig¢ wskaznikow kreacji war-
tosci (na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie). Ustalono, ze spotki, w kto-
rych czlonkowie rady nadzorczej posiadali znaczace udzialy we wlasnosci, wykazywaty wyz-
szy poziom wskaznikow P/BV oraz Q Tobina i jednoczes$nie nizszy poziom wskaznika DYR
niz pozostate spotki. W niektorych przypadkach prawidtowosci te zostaty potwierdzone za
pomoca testu U Manna-Whitneya. Ksztattowanie si¢ natomiast wskaznikow TSR-Ce oraz
ROE-Ce bylo w badanych spotkach zazwyczaj bardzo zrdznicowane, co nie pozwolilo na
dokonanie ich jednoznacznej oceny.

Stowa kluczowe: rada nadzorcza, wlasno$¢, warto$¢ dla akcjonariuszy.

1. Wstep

Niniejsza publikacja stanowi probg wiaczenia si¢ do trwajacej w literaturze krajowe;j
i zagranicznej dyskusji dotyczacej wptywu nadzoru korporacyjnego na wyniki fi-
nansowe 1 wyceng przedsi¢gbiorstw. Jednym z istotnych mechanizméw nadzoru kor-
poracyjnego jest nadzor sprawowany przez aktywnych wiascicieli. Stanowia oni
jednakze grupe zrdznicowana m.in. pod wzgledem realizowanych celéw, horyzontu
czasowego podejmowanych decyzji, podejscia do kwestii ryzyka, preferencji co do
formy korzysci finansowych z tytulu posiadania akcji danej spotki. W strukturach
wlasnos$ciowych spotek notowanych na GPW w Warszawie niezmiernie czgsto role
znaczacego wlasciciela pelnia cztonkowie rady nadzorczej, na co zwraca uwage
m.in. Rudolf [2006, s. 15].

Czlonkowie rady nadzorczej stanowia specyficzna grupg wiascicieli. Maja bo-
wiem duze mozliwo$ci oddzialywania na decyzje podejmowane w spotkach, zarow-
no ze wzgledu na pelione funkcje wiascicielskie, jak i zadania realizowane w ra-

! Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauk¢ w latach 2010-2011 jako projekt badawczy Nr
N N113 552638.
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mach pracy w nadzorczych organach spotki. Znajduje to odzwierciedlenie w
funkcjonowaniu tych spotek, w ich wynikach finansowych oraz poziomie korzysci
generowanych dla akcjonariuszy.

Stad tez celem niniejszej pracy publikacji jest proba ukazania wplywu cztonkow
rady nadzorczej jako znaczacych wlascicieli spotek gietdowych na ksztaltowanie sig
wskaznikéw kreacji wartosci (na przyktadzie spotek notowanych na GPW w War-
szawie).

2. Oddzialywanie czlonkow rady nadzorczej
— znaczacych wlascicieli na decyzje podejmowane w spotkach

Teoretyczna podstawg badan zawartych w niniejszej pracy stanowi teoria agencji
(teoria przedstawicielstwa) opracowana przez Jensena i Mecklinga [1976, s. 305-
360]. W warunkach oddzielenia wtasnosci od zarzadzania powstaja tzw. relacje
agencyjne pomigdzy wiascicielami (inwestorami) a menedzerami. Relacje agencji
mozna okresli¢ jako kontrakt, w ktéorym jedna jego strona (pryncypat, mocodawca)
angazuje druga strong (agenta, pelnomocnika) do $wiadczenia ustug w swoim imie-
niu, co pociaga za soba delegowanie czgsci uprawnien decyzyjnych na agenta (pet-
nomocnika) [Wojtyna 2005, s. 7-21]. W zwiazku agencyjnym podstawowy problem
polega na tym, ze interesy pryncypata (wtasciciela) moga nie zosta¢ w maksymal-
nym stopniu zaspokojone z powodu réznicy celow pryncypala i agenta (menedzera)
oraz na skutek wystepujacej miedzy nimi asymetrii informacji.

Podstawowe zadanie nadzoru korporacyjnego polega zatem na ograniczaniu
konfliktow agencyjnych, co w konsekwencji powinno przektada¢ si¢ na wzrost war-
tosci przedsigbiorstwa i kreacje wartosci dla akcjonariuszy. Rada nadzorcza petni
funkcj¢ waznego mechanizmu nadzoru korporacyjnego, zwlaszcza w tzw. zamknig-
tych systemach nadzoru korporacyjnego. Z punktu widzenia efektywnosci jej funk-
cjonowania wazne s3 m.in. kwalifikacje jej cztonkéw, ich zaangazowanie, stopien
niezalezno$ci od menedzeréw i dominujacych akcjonariuszy.

W niniejszym opracowaniu rozwaza si¢ konsekwencje finansowe dla akcjona-
riuszy, wynikajace z funkcjonowania w spotkach specyficznych zwiazkow agencyj-
nych. Mianowicie rozpatrywane sa skutki takich relacji, w ktorych wiasciciel-pryn-
cypat jest jednoczesnie czlonkiem organow nadzorczych, odpowiedzialnych za
bezposrednie monitorowanie zachowan menedzerow-agentow. Z jednej strony moze
to sprzyjac¢ lepszemu monitorowaniu decyzji podejmowanych przez menedzerow,
ale z drugiej strony koncentracja wtasnosci w rekach cztonkéw rady nadzorczej
moze prowadzi¢ do realizacji wytacznie ich celow. Niekiedy moze to powodowac
tzw. zjawisko tunelowania i naruszania praw akcjonariuszy mniejszosciowych, o
czym szerzej pisza liczni autorzy [Shleifer, Vishny 1997, s. 737-783; Poptawski
2003, s. 59-75; Szewc-Rogalska 2006, s. 49-60].

Jednoczesénie nalezy wspomnie¢ o wystgpujacych w spotkach licznych powiaza-
niach rodzinnych pomigdzy cztonkami rady nadzorczej a menedzerami, co potwier-
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dzaja wyniki badan 116 polskich spotek debiutujacych na gietdzie. Wsrdd tych spd-
tek Kowalewska [2010] wyodrebnita tzw. spotki o wysokim poczuciu wtasnosci, tzn.
w ktorych zarzad i rada nadzorcza posiadaly wspolnie (bezposrednio i posrednio —
przez spotki zalezne) ponad 80% akcji. Wsrdod spotek o duzym poczuciu wiasnosci
co druga wykazywata w prospekcie emisyjnym istnienie powiazan rodzinnych.
Z pozostatych natomiast spotek zaledwie 19% wskazato na wystepowanie takich
powiazan. Do innych prawidtowosci, obserwowanych w spotkach o duzym poczu-
ciu wlasnosci w pierwszym roku po debiucie, naleza: zawyzanie wynikow w rapor-
tach kwartalnych, nieche¢ do komunikowania si¢ z inwestorami oraz nieche¢ do
wdrazania tzw. dobrych praktyk.

3. Metody badan kreacji wartosci dla akcjonariuszy w spotkach
z udzialem czlonkow rady nadzorczej

Badaniami objgto spotki, w ktérych cztonkowie rady nadzorczej posiadaja znaczace
pakiety akcji, tj. uprawniajace do posiadania co najmniej 5% ogolnej liczby glosow.
Zostaty one wyodrgbnione ze zbiorowosci 124 spotek niefinansowych, ktorych akcje
byty notowane na GPW w Warszawie w latach 2004-2008. Ustalono, ze cztonkowie
rady nadzorczej byli w 2004 roku znaczacymi wtascicielami ponad 30% sposrod 124
badanych spotek. Odsetek ten systematycznie obnizat si¢ w kolejnych latach i w 2008
roku wynosit okoto 26%. Struktur¢ wyodrebnionych spotek ze wzgledu na laczny
udziat cztonkow rady nadzorczej we wlasnosci ilustruja dane zawarte w tab. 1.

Tabela 1. Struktura spotek ze wzgledu na udziat cztonkdéw rady nadzorczej
we wilasnosci

Udziat cztonkéw rady nadzorczej

w liczbie g10s6}\/N (%) : 2004 2008
Od 5 do 25 48,6 31,3
Od 25 do 50 324 37,5
0d 50do 75 13,5 21,9
Od 75 do 100 5.4 9,4
Razem 100,0 100,0

Zrodto: obliczenia wlasne.

W literaturze podaje si¢ liczne wskazniki monitorowania zmian wartosci przed-
sigbiorstwa [Skoczylas, Niemiec 2007, s. 40-68; Dudycz 2001, s. 129-136; Szcze-
pankowski 2007, s. 161-178; Szewc-Rogalska 2009, s. 293-305], m.in. catkowita
stopg zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) oraz rynkowa wartos¢ dodana (MVA), wskaz-
nik Q Tobina, ekonomiczng wartos¢ dodana (EVA), zysk ekonomiczny dla wiasci-
cieli oparty na zysku netto (EBO), gotéwkowa stopg zwrotu z zaangazowanych ka-
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pitatdow (CFROI) oraz wartos¢ dodana dla wiascicieli (SVA). Niektore z tych
miernikow, np. EVA czy EBO moga by¢ zapisane w postaci formut uwzgledniaja-
cych stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC) badz stopg zwrotu z kapitatu
wlasnego (ROE), ktore maja wzgledny charakter.

Tabela 2. Zmienne badawcze

Oznaczenie Opis zmiennej

TSR-Ce Nadwyzkowa catkowita stopa zwrotu z akcji, wyznaczana jako roéznica pomigdzy
catkowita stopa zwrotu z akcji (TSR) a kosztem kapitalu wtasnego (Ce)

DYR Stopa dywidendy

ROE-Ce Nadwyzkowa stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, wyznaczana jako réznica migdzy
stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) a kosztem kapitatu wlasnego (Ce)

P/BV Relacja warto$ci rynkowej akceji do ich warto$ci ksiggowej

Q Tobina (Wartos$¢ rynkowa kapitatu wlasnego + wartos¢ ksiggowa aktywow — wartos$¢
ksiggowa kapitatu wlasnego) / warto$¢ ksiggowa aktywow

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W niniejszej publikacji postuzono si¢ miernikami uwzgledniajacymi zaréwno
zdolnos¢ spotek do pomnazania kapitatu wniesionego przez akcjonariuszy, jak i per-
spektywe inwestora na rynku kapitatlowym (tab. 2). Ponadto uwzgledniono alterna-
tywny kosztu kapitalu wlasnego, ktory pozwala oszacowa¢ minimalne oczekiwania
akcjonariuszy ponoszacych ryzyko inwestycyjne zwiazane z zakupem akcji spotek
gietdowych. Na potrzeby niniejszych badan koszt kapitalu wtasnego oszacowano za
pomoca modelu CAPM, o ktorego zastosowaniach pisza m.in. [Cwynar, Cwynar
2007, s. 59-72; Zarzecki 2008, s. 105-114].

4. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow kreacji wartosci
w badanych spoltkach

Badane spoétki podzielono na dwie grupy: spotki, w ktérych znaczace udzialy posia-
daja cztonkowie rady nadzorczej (oznaczone jako RN = tak) oraz pozostate spotki
(oznaczone jako RN=nie). Z danych zawartych w tab. 3 wynika, ze mediana wyzna-
czona dla wskaznika TSR-Ce w spotkach z udziatem cztonkéw rady nadzorczej
wynosita w 2004 roku okoto 22,9%. Oznacza to, ze potowa tych spotek osiagata
TSR-Ce na poziomie wyzszym niz 22,9%. Z kolei warto$¢ kwartyla trzeciego wskazu-
je, ze 75% spotek z udziatem cztonkéw rady nadzorczej wykazywato TSR-Ce ponizej
152,9%, a pozostate 25% spotek — powyzej 152,9%. Wyznaczone warto§ci mediany i
kwartyla trzeciego dla spotek z udzialem cztonkéw rady nadzorczej w 2004 roku
ksztattowaly si¢ na wyzszym poziomie niz w grupie pozostatych spotek. W wypad-
ku kwartyla pierwszego wystapity natomiast odmienne relacje. Przewaga spotek
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z udziatem cztonkéw rady nadzorczej w zakresie wskaznika TSR-Ce nie potwierdzi-
la si¢ w kolejnych latach, z wyjatkiem 2007 r. Wyzszy poziom wskaznika TSR-Ce
obserwowano w wypadku mediany i kwartyla trzeciego. Analiza przeprowadzona za
pomoca testu U Manna-Whitneya nie potwierdzita wystgpowania statystycznie istot-
nych réznic w ksztaltowaniu si¢ poziomu wskaznika TSR-Ce w badanych grupach
spotek.

Tabela 3. Podstawowe statystyki i test U Manna-Whitneya dla wskaznika TSR-Ce

Podstawowe statystyki Test U Manna-Whitneya
Rok Crupa Mediana K;:;?rrgl I;V;inrt}?l Srrz(rllr;a U z Istotno$¢

2004 RN=nie 21,5 —4,6 60,0 60,3 1415,0 | —1,059 Nie
RN=tak 22,9 -12,8 152,9 67,8

2005 RN=nie 4,8 —24,6 36,1 62,4 1573,0 | —0,058 Nie
RN=tak -5,7 -31,6 66,7 62,8

2006 RN=nie 82,5 20,5 188,5 64,4 1327,0 0,984 Nie
RN=tak 54,3 -0,7 137,5 57,2

2007 RN=nie —-13,0 —40,4 21,8 61,6 1475,0 | —0,455 Nie
RN=tak -10,1 -51,2 36,7 64,9

2008 RN=nie =722 —87,8 —48,3 64,7 1267,0 1,168 Nie
RN=tak -78,4 -96,7 -62,7 56,1

Razem | RN=nie 1,2 —44.4 47,0 309,5 | 38232,0 | —0,216 Nie
RN=tak -5,4 —44.,5 73,6 313,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na niski odsetek spotek wyplacajacych dywidendy warto$¢ mediany
i kwartyla pierwszego przyjmowaty zazwyczaj wartosci zerowe (tab. 4). W zwiazku
z tym do celow poréwnawczych postuzono si¢ wartoscia kwartyla trzeciego wyzna-
czonego dla wskaznika DYR. Ustalono, ze wskaznik DYR w spotkach z udziatem
cztonkow rady nadzorczej ksztattowat si¢ w kolejnych latach na nizszym poziomie
niz w pozostalych spoétkach. Wyniki testu U Manna-Whitneya, przeprowadzonego
facznie dla wszystkich obserwacji w kolejnych pigciu latach, potwierdzity wystgpo-
wanie statystycznie istotnych réznic w ksztaltowaniu si¢ wskaznika DYR. Na pozio-
mie istotnosci a = 0,10 stwierdzono, ze sp6iki z udziatem cztonkow rady nadzorczej
osiagaty nizszy poziom wskaznika DYR niz pozostate spotki.

Ocena kreacji wartosci, przeprowadzona za pomoca wskaznika ROE-Ce, dowio-
dta, ze spotki z udziatem czlonkéw rady nadzorczej wykazywaty wyzszy poziom
tego wskaznika niz pozostate spoltki jedynie w 2004 r. oraz w 2006 r. Jak wynika z
testu U Manna-Whitneya, r6znice te w 2004 r. byly statystycznie istotne na poziomie
a=0,10 (tab. 5).
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Tabela 4. Podstawowe statystyki i test U Manna-Whitneya dla wskaznika DYR

Podstawowe statystyki Test U Manna-Whitneya
ok arupe Mediana KJZ)T:;I I;Vgi:;l Srrz(lilréia U z Istotno$¢
2004 RN=nie 0,0 0,0 1,9 63,7 1501,0 | 0,590 Nie
RN=tak 0,0 0,0 0,0 59,6
2005 RN=nie 0,0 0,0 2,1 63,5 1499,0 | 0,465 Nie
RN=tak 0,0 0,0 1,5 60,1
2006 RN=nie 0,0 0,0 3,1 64,9 1283,0 | 1,233 Nie
RN=tak 0,0 0,0 1,2 55,9
2007 RN=nie 0,0 0,0 1,9 64,6 1371,0 | 1,033 Nie
RN=tak 0,0 0,0 1,0 57,2
2008 RN=nie 0,0 0,0 1,0 63,6 1368,0 | 0,591 Nie
RN=tak 0,0 0,0 0,5 59.3
Razem | RN=nie 0,0 0,0 1.9 318,3 | 351825 | 1,741 Tak dla
RN=tak | 0,0 0,0 1,0 290,4 a=0,10

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Podstawowe statystyki i test U Manna-Whitneya dla wskaznika ROE-Ce

Podstawowe statystyki Test U Manna-Whitneya
frok rupa Mediana K(;ZT:;’I I;Vgi:;’l Srrzizia U z Istotno$¢
2004 RN=nie -84 -17,8 2,3 58,5 1260,0 | —1,906 | Tak dla
RN=tak | —1,1 -12,6 9,0 71,9 a=0,10
2005 RN=nie —4,0 -13.4 2,7 64,3 1429,0 | 0,850 Nie
RN=tak -0,8 -37.9 7.4 58,2
2006 RN=nie -1,9 -9,4 4,7 61,5 1412,0 | —0,503 Nie
RN=tak 0,0 -10,2 7,7 65,2
2007 RN=nie -1,8 =79 5,9 62,0 1514,0 | —0,239 Nie
RN=tak -1,9 -8,8 9,7 63,7
2008 RN=nie =74 —-13,8 0,2 62,8 1441,0 | 0,174 Nie
RN=tak -7.4 -16,1 -0,4 61,5
Razem | RN=nie —4,1 -12,5 3.1 306,9 | 37066,0 | —0,799 Nie
RN=tak -5,0 —14,6 8,2 319,7

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W catym badanym okresie spoiki z udziatem cztonkow rady nadzorczej wykazy-
waly zazwyczaj wyzszy poziom wskaznika P/BV niz pozostate spotki (tab. 6). Prze-
waga tych spotek znalazta odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ mediany i kwartyla
trzeciego. Wyniki testu U Manna-Whitneya nie potwierdzity wystgpowania staty-
stycznie istotnych roznic w ksztaltowaniu si¢ badanego wskaznika.

Tabela 6. Podstawowe statystyki i test U Manna-Whitneya dla wskaznika P/BV

Podstawowe statystyki Test U Manna-Whitneya

Rok Gropa Mediana K(;Z?:;t;l nggirrlt;l Srrz(rilr;a U z Istotnosé

2004 RN=nie 1,5 0,8 2,6 59,8 1375,0| —1,278 Nie
RN=tak 1,8 1,0 3,7 68,8

2005 RN=nie 1,5 0,9 2,2 61,6 1501,0 | —0,451 Nie
RN=tak 1,8 0,7 3,0 64,8

2006 RN=nie 2,8 1,6 4,0 62,3 1480,5 | —0,116 Nie
RN=tak 3,0 1,4 5,3 63,1

2007 RN=nie 2,2 1,5 3,6 59,5 1292,0 | —1,471 Nie
RN=tak 2,7 1,5 6,0 70,1

2008 RN=nie 0,8 0,5 1,4 63,9 1340,0 | —0,751 Nie
RN=tak 0,7 0,4 1,7 58,4

Razem | RN=nie 1,6 0,9 2,9 3054 |36386,5| —1,139 Nie
RN=tak 1,9 0,8 3,8 3237

Zrodto: opracowanie wlasne.

Spotki z udzialem cztonkéw rady nadzorczej wykazywaty w catym badanym
okresie wyzszy (ewentualnie analogiczny) poziom wskaznika Q Tobina, niz pozo-
state spoltki (tab. 7). Przewaga ta dotyczyta zazwyczaj wszystkich wyznaczonych
miar statystycznych. Analiza za pomoca testu U Manna-Whitneya potwierdzita wy-
stgpowanie statystycznie istotnych roznic w ksztattowaniu si¢ badanego wskaznika.
Wystapity one w nastgpujacych przypadkach: w 2004 r. (na poziomie istotnosci
a = 0,10), w 2005 r. (na poziomie istotnosci a = 0,05) oraz lacznie dla wszystkich
obserwacji w kolejnych pigciu latach (na poziomie istotnosci o = 0,05).

Wyniki przedstawionych badan wtasnych nie sa jednoznaczne, podobnie jak re-
zultaty badan innych autoréw. Przyktadowo, z badan przeprowadzonych na przykta-
dzie 130 spotek gietdowych w latach 1997-2002 wynika, ze wystgpowata dodatnia
korelacja miedzy udzialem czlonkoéw rady nadzorczej we wilasnosci a ksztattowa-
niem si¢ wskaznikow: rentownosci aktywow, rentownosci sprzedazy netto oraz ren-
townosci operacyjnej [Aluchna 2007, s. 265]. Nie stwierdzono natomiast takich za-
leznosci w wypadku rentownosci kapitatu wlasnego, zysku przypadajacego na
jednego pracownika oraz wskaznika zmian cen akcji (liczonego w porownaniu do
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zmian indeksu WIG). Z kolei z badan zagranicznych [Bhagat, Bolton 2008, s. 257-
-273] wynika, ze wtasno$¢ rady dyrektorow byta pozytywnie skorelowana z obecny-
mi 1 przysztymi wynikami. Statystycznie istotny wpltyw wystapit w wypadku
w ROA, nie stwierdzono natomiast takich zaleznosci w wypadku TSR i wskaznika
Q Tobina.

Tabela 7. Podstawowe statystyki i test U Manna-Whitneya dla wskaznika Q Tobina

Podstawowe statystyki Test U Manna-Whitneya
Rok Cropa Mediana KJ:;?:;,l ivgifgl Srrz(riga U Z Istotnos¢
2004 RN=nie 1,3 1,0 1,7 58,7 1282,0| -1,786 Tak dla
RN=tak 1,5 1,1 2,2 71,4 a=0,10
2005 RN=nie 1,3 1,0 1,8 57,6 11550 —2,359 Tak dla
RN=tak 1,6 1,2 2,3 74,4 a=0,05
2006 RN=nie 1,9 1,4 2,6 60,2 1288,0 1,204 Nie
RN=tak 2,3 1,6 3,1 69,0
2007 RN=nie 1,7 1,3 2,7 60,5 1383,0| —0,966 Nie
RN=tak 1,8 1,3 34 67,5
2008 RN=nie 0,9 0,7 1,4 62,2 1441,0 | —0,174 Nie
RN=tak 0,9 0,7 1,4 63,5
Razem | RN=nie 1,4 1,0 2,1 299,1 | 33548,0| -2,558 Tak dla
RN=tak 1,6 1,1 2,4 340,1 a=0,05

Zrodlo: opracowanie wlasne.

5. Ustalenia i wnioski

Z podjetej proby ukazania wplywu cztonkéw rady nadzorczej — jako znaczacych
wiascicieli spotek gieldowych — na ksztattowanie si¢ wskaznikow kreacji wartosci
(na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie) wynikaja ponizsze usta-
lenia i wnioski.

1) Do specyficznych cech spotek z udziatem cztonkdéw rady nadzorczej — na tle
innych spolek — naleza: wyzszy poziom rynkowych wskaznikow kreacji wartosci —
P/BV oraz Q Tobina, w wielu przypadkach potwierdzony za pomoca testu U Manna-
-Whitneya, a z drugiej strony — nizszy poziom wskaznika dywidendy (DYR).

2) Ksztaltowanie si¢ wskaznikow TSR-Ce oraz ROE-Ce jest w badanych spot-
kach zazwyczaj bardzo zrdznicowane, co nie pozwala na dokonanie ich jednoznacz-
nej oceny.

3) Niska sktonno$¢ do wyptaty dywidend nie znajduje jednoznacznego przetoze-
nia na nizszy wskaznik TSR-Ce. Pomimo nizszych wyptat dywidend akcjonariusze
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spotek z udzialem cztonkow rady nadzorczej moga osiaga¢ nadwyzkowa calkowita
stope zwrotu z akcji na poziomie w niektorych przypadkach (2004 1 2007 r.). wyz-
szym niz w innych spotkach.

4) Relatywnie wysoki poziom wskaznikow P/BV i1 Q Tobina sugeruje, ze rynek
kapitatowy korzystnie wycenia spotki, w ktorych wystepuja kapitalowe powiazania
cztonkow nadzoru korporacyjnego z przedsigbiorstwem.

5) Spoiki z udziatem czlonkéw rady nadzorczej wyrdzniaja si¢ — na tle innych
spotek — realizowanymi strategiami podziatu zysku i zwigzanymi z tym strategiami
generowania calkowitej stopy zwrotu z akcji. Specyfika tych strategii polega na prze-
znaczaniu na wyplaty dywidend niewielkiej czgsci zysku i osiaganiu TSR-Ce porow-
nywalnego z wynikami innych spoétek, z tytulu przyrostu cen rynkowych akcji.

6) Niska sktonnos$¢ do wyplaty dywidend, cechujaca cztonkéw rady nadzorczej
— znaczacych wtascicieli — moze by¢ uwarunkowana kilkoma czynnikami. Po pierw-
sze, wynika z licznych przypadkow powiazania cztonkow rady nadzorczej z mene-
dzerami, ktorzy na ogot wykazuja silna tendencjg¢ do zatrzymywania zysku w spotki,
m.in. kosztem ograniczania dywidend. Po drugie, w wielu badanych spotkach czton-
kowie rady nadzorczej byli zalozycielami tych spotek, a wprowadzajac akcje spotek
do publicznego obrotu, zachowali znaczace pakiety akcji, nie chcac utraci¢ kontroli
nad zalozona przez siebie spotka. Uczestniczac w organach spotki, nie oczekuja bez-
posrednich korzysci w postaci dywidend, ale ich korzy$ci moga si¢ przejawia¢ w
sprawowaniu kontroli.

Rezultaty przeprowadzonych badan dostarczaja nowych argumentow w dyskusji
dotyczacej wplywu typu znaczacego wilasciciela na poziom wskaznikow kreacji
wartosci. Z badan tych wynikaja liczne przestanki wskazujace, ze jesli cztonkowie
rady nadzorczej posiadaja znaczace udzialy we wtasnosci, to sprawowany przez nich
nadzor jest w wielu przypadkach skuteczniejszy, co w znacznym stopniu przektada
si¢ na korzystniejsze wyniki w zakresie kreacji wartosci.
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SUPERVISORY BOARD MEMBERS OWNERSHIP
PARTICIPATION AND VALUE CREATION FOR SHAREHOLDERS

Summary: The paper aims to present the influence of supervisory board members as signifi-
cant owners of stock-listed companies on the development of the value creation indicators (on
the example of the companies listed on the Warsaw Stock Exchange). It was established that
the companies in which the supervisory board members held substantial shares showed a
higher level of P/BV and Tobin’s Q indicators with a lower level of DYR indicator than the
other companies. In some cases, these regularities were confirmed through the Man Whitney
U-test. Nonetheless, the development of TSR-Ce and ROE-Ce indicators was considerably
varied, which did not allow for their explicit evaluation.
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