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Streszczenie

Celem badania podjetego w artykule jest identyfikacja charakterystyk rad nadzorczych spo-
tek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w ramach indeksu
WIG20. Badaniem objeto lata 2018-2022. Na podstawie przeprowadzonych badan okre-
$lono charakterystyki rad nadzorczych w tych spétkach, tj. liczebnos¢ rady nadzorczej; cze-
stotliwos$¢ posiedzen; niezaleznosé cztonkdw; dywersyfikacja sktadu rady nadzorczej oraz
powotywanie komitetow istotnych z punktu widzenia dyscyplinowania oséb zarzadzaja-
cych. Otrzymane wyniki badan wtasnych rozwazono w kontekscie korzysci i zagrozen wyni-
kajacych z ksztattowania sktadu rady nadzorczej pod wzgledem analizowanych charaktery-
styk. Pozwolito to na wskazanie znaczenia tych czynnikow w realizowaniu przez ten organ
powierzonych mu funkgcji.

Stowa kluczowe

rada nadzorcza, nadzor korporacyjny, zarzagdzanie, komitety rady nadzorczej
Wstep

W systemie nadzoru korporacyjnego w Polsce, w ktorym dominujg cechy cha-
rakterystyczne dla systemu zamknigtego, wlasnos¢ jest skoncentrowana. Decyduje
to o tym, ze dyscyplinowanie 0sdb zarzadzajacych w przedmiotowym systemie od-
bywa si¢ za posrednictwem wewnetrznego, instytucjonalnego mechanizmu kontroli
jakim jest rada nadzorcza. Przedmiotowy organ bierze udziat w procesie zarzadza-
nia, ktory jest definiowany jako ciag funkcji planistycznych, organizatorskich, mo-
tywacyjnych i kontrolnych, ktore sg realizowane po to, aby organizacja osiagneta
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zalozone cele [Peszko, 2006, s. 82]. Rada nadzorcza pelni w tym procesie przede
wszystkim funkcje planowania i kontroli strategicznej'. Niemniej jednak, przyznane
jej kompetencje sa zwigzane rowniez z realizowaniem funkcji organizowania i mo-
tywacyjnej. W pierwszej z nich, rada nadzorcza dokonuje podziatu kompetencji, za-
dan i zakresu odpowiedzialnosci pomiedzy organami spotki. Natomiast szczegdlne
znaczenie z punktu widzenia dyscyplinowania osob zarzadzajacych ma petnienie
przez nig funkcji motywacyjnej. Uprawnienia przyslugujace radzie nadzorczej
w trakcie realizowania tej funkcji (np. ustalanie wynagrodzen cztonkéw zarzadu,
biezgce nadzorowanie ich pracy, prowadzenie polityki kadrowej czy stosowanie
sankcji i zachet wobec 0sob zarzadzajacych) pozwalaja zarowno na krytyczng oceng
dziatan zarzadu spofki, jak rowniez stuza sktonieniu cztonkéw tego organu do po-
dejmowania inicjatyw prowadzacych do rozwoju sp6iki i utrzymania przez nig po-
zycji konkurencyjnej [Peszko, 2006, s. 84].

Istotng kwestiag w zakresie wykonywania przez rade nadzorczg przypisanych jej
funkcji w ramach procesu zarzadzania spotka jest wlasciwe zorganizowanie prac
tego organu. Dotyczy to zwlaszcza okreslenia sktadu rady nadzorczej z uwzglednie-
niem roznych kryteriow doboru jej cztonkow (wyksztalcenie, do§wiadczenie, ptec,
wiek, spelnianie kryteriow niezaleznosci, itp.), czgstotliwo$ci jej posiedzen czy po-
wotywania wyspecjalizowanych komitetow. Znaczenie wymienionych czynnikow,
oddziatujacych na skuteczno$¢ rady nadzorczej, potwierdzajg liczne badania nau-
kowe, ktorych autorami sg miedzy innymi: F. Fauzi i S. M. Locke [2012]; S. K. Johl
i in. [2015]; M. Ararat i in. [2015]; V. Scafarto i in. [2017]; G. Bernile i in. [2018];
A. Waheed i Q.A. Malik [2019]; F. Campanella i in. [2021]. Majac na uwadze istot-
nos¢ tej problematyki, celem badania podjetego w artykule jest identyfikacja cha-
rakterystyk rad nadzorczych spoélek notowanych na Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie (GPW) w ramach indeksu WIG20. Wybor tych spotek do bada-
nia byl podyktowany tym, ze sa to najwigksze i najbardziej ptynne spotki z rynku
gtéwnego GPW. Czesto pelnig one (zwlaszcza te kontrolowane przez Skarb Pan-
stwa) strategiczng rol¢ w polskiej gospodarce. Osoby nimi zarzadzajace ponosza
duza odpowiedzialno$¢ za ich prawidlowe funkcjonowanie, a zadaniem rady nad-
zorczej jest sprawowanie skutecznego nadzoru nad podejmowanymi przez nich dzia-
faniami w celu zapobiegania naduzyciom ze strony menedzerow. Realizacji sformu-
lowanego celu badawczego postuzyto wykorzystanie nastepujgcych metod badaw-
czych: analiza literatury; metoda desk research; analiza statystyczna.

1 0dpowiedzialnos¢ za decyzje w obszarze planowania operacyjnego i realizacji strategii ponosi zarzad
[Peszko, 2006, s. 84].
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1. Przeglad literatury

Rada nadzorcza ponosi odpowiedzialnos$¢ za sprawowanie statego nadzoru nad
dzialalno$cig spotki. Cztonkowie tego organu sg wybierani przez akcjonariuszy?,
ktérzy uczestniczg w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA). To sprawia, ze
rada nadzorcza jest miejscem reprezentacji ich interesow i petni rolg posrednika po-
miedzy nimi a zarzadem. Gtéwnym zadaniem rady nadzorczej jest wigc ochrona
interesow spolki akcyjnej i jej wszystkich akcjonariuszy, zwlaszcza tych mniejszo-
sciowych. Trzeba przy tym zaznaczy¢, ze w dzialalno$ci spoiki istotna jest nie tylko
maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy, lecz wszystkich interesariuszy beda-
cych dostarczycielami waznych zasobow, niezbgdnych do jej funkcjonowania
[Ntim, 2017, s. 6-8]. Dlatego tez, rada nadzorcza w wykonywaniu swoich obowigz-
kéw bierze pod uwage interesy wszystkich grup zaangazowanych w dziatalno$é¢
spotki. W ich imieniu dyscyplinuje osoby zarzadzajace, identyfikuja popetnione
przez nich btedy oraz podejmuje dziatania majgce na celu ich ograniczenie lub cat-
kowite usunigcie pojawiajacych si¢ nieprawidtowosci. Zapobiega tez niewtasciwym
zachowaniom cztonkéw zarzadu na odpowiednio wczesnym etapie [Oplustil, 2010,
S. 384-385]. Oprocz tego, rada nadzorcza moze uczestniczy¢ w formutowaniu stra-
tegii dziatania spotki, wptywajgc tym samym na jej dtugofalowy rozwoj [Belot i in.,
2014, s. 364-365]. Przejawem realizacji tej funkcji moze by¢ przekazywanie 0sobom
zarzadzajacym pozadanych, z punktu widzenia akcjonariuszy lub innych grup inte-
resu, kierunkéw rozwoju spotki [Rudolf, 2006, s. 22].

Wsréd uprawnien rady nadzorczej, ktore umozliwiajg jej ingerowanie w sposob
zarzadzania spotka akcyjna i dyscyplinowanie osob za to odpowiedzialnych, wymie-
ni¢ mozna przede wszystkim prawo do powotywania i odwolywania czlonkoéw za-
rzadu. Moze ona rowniez zawiesza¢ (z waznych powodow) w czynnosciach po-
szczegoblne lub wszystkie osoby wchodzace w sklad zarzadu. Innym uprawnieniem
jest mozliwos¢ delegowania swoich cztonkow do czasowego wykonywania funkcji
zarzadczych w przypadku, gdy osoby wykonujace takie obowigzki zostang odwo-
fane, ztoza rezygnacje albo z innych przyczyn nie bedg moga wypelnia¢ swoich za-
dan. Rada nadzorcza moze rowniez reprezentowa¢ spotke w umowach i sporach
z cztonkami zarzadu. Co wigcej, przedmiotowy organ ksztattuje polityke wynagra-
dzania cztonkow zarzadu, co pozwala na zmotywowanie tych ostatnich do dziatania

rady nadzorczej wzgledem zarzadu nalezy jednak podkresli¢, ze nie posiada ona

2 Cztonkami rady nadzorczej, oprdcz reprezentantdw akcjonariuszy, mogg by¢ rdwniez przedstawiciele
innych grup interesu, zaréwno wewnetrznych (np. pracownikéwy), jak i zewnetrznych (w tym wierzy-
cieli).
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uprawnien umozliwiajacych jej bezposrednie angazowanie si¢ w podejmowanie de-
cyzji operacyjnych, nalezacych do kompetencji zarzadu, czy tez wydawanie wigzg-
cych polecen jego cztonkom. Udzielanie przez rade nadzorcza zgody na okreslone
czynnosci zarzadcze jest dobrowolne i moze by¢ zawarte w statucie nadzorowanej
przez nich sp6itki [Dz. U. 2020, poz. 1526; Sottysinski i Moskwa, 2016, s. 558].
Skutecznos¢ rady nadzorczej w dyscyplinowaniu 0sob zarzadzajacych i sprawo-
waniu nad nimi nadzoru zdeterminowana jest wieloma czynnikami, ktore wystepuja
zarOwno na poziomie organu nadzoru, jak i jego cztonkow. J. Jezak [2010, s. 198]
w ramach pierwszej z wymienionych grup wymienia mi¢dzy innymi: liczebno$é
i sktad rady nadzorczej; dtugos¢ kadencji; czestotliwosé posiedzen tego organu;
liczbe i rodzaj wyodrebnionych komitetow; petnione funkcje (kontrolne, oceniajace,
doradcze). Do drugiej zalicza wiedze, wyksztatcenie, doswiadczenie i cechy osobo-
wosciowe (rzetelnos¢, lojalnos¢, zaangazowanie w wykonywanie funkcji nadzor-
czych, odpowiedzialnos¢, otwarto$¢ na wspotprace, elastycznosé, chec ciggtego roz-
woju, itp.) cztonkow rady nadzorczej, spetnianie przez nich kryterium niezalezno$ci
oraz aktywnosc¢ cztonkoéw przedmiotowego organu i ich zaangazowania w wykony-
wanie przypisanych im funkcji [Bohdanowicz, 2009, s. 44-80]. Istotne znaczenie
maja tez kryteria wyboru cztonkoéw rady nadzorczej i ocena skutecznosci ich pracy.
Znaczenie przedstawionych czynnikéw w funkcjonowaniu rady nadzorczej
sprawia, ze wielu badaczy prowadzito badania nad rolg tych charakterystyk w wy-
pemianiu przez cztonkéw przedmiotowego obowigzkow nadzorczych, zwlaszcza
w kontek$cie mozliwo$¢ ich oddzialywania na decyzje podejmowane przez osoby
zarzadzajace. Jeden z obszarow, w ktorych prowadzone sg badania, dotyczy znacze-
nia wielkosci rady nadzorczej. Gtéwnymi korzys$ciami licznej rady nadzorczej sg
roznorodnos¢ wiedzy, umiejetnosci, kompetencji, doswiadczenia i sieci kontaktow
wérdd jej cztonkow [Waheed i Malik, 2019, s. 146-165] oraz dysponowanie przez
nich wigkszym zasobem informacji, ktory jest niezbedny do podejmowania decyzji
zwigzanych z realizowanymi obowigzkami [Scafarto i in., 2017, s. 349]. Zwolennicy
powolywania liczniejszej rady nadzorczej wskazuja tez, ze potrafi ona szybciej za-
reagowac w przypadku pojawienia si¢ sprzecznych interesow osob zarzadzajacych
i akcjonariuszy lub innych grup interesariuszy [Fauzi i Locke, 2012, s. 47]. Utrud-
nione jest rowniez podporzadkowanie rady nadzorczej wzgledem akcjonariuszy
wigkszosciowych lub menadzerow [Khudhair i in., 2019, s. 271-282]. Z drugiej
strony, badacze podkreslaja trudnosci, jakie mogg wystapi¢ w przypadku funkcjo-
nowania duzej rady nadzorczej takie: wolniejszy i bardziej skomplikowany proces
decyzyjny wynikajacy z konieczno$ci uwzglednienia wigkszej liczby kompromisow
[Bohdanowicz, 2010, s. 19]; problemy z komunikacja i wspotpraca oraz wymiang
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informacji pomiedzy jej cztonkami [Garg, 2007, s. 39-60]; rozproszona odpowie-
dzialno$¢ za podejmowane decyzje; wyzsze koszty funkcjonowania licznej rady
nadzorczej [Kotadkiewicz, 2011, s. 130-131].

Kolejng ceche, jaka jest aktywnos$¢ rady nadzorczej, odzwierciedlaja czestotli-
wos¢ 1 regularno$¢ zwotywania posiedzen tego organu. Jak wskazuja N. Vafeas
[1999, s. 113-142] oraz S. K. Johl, S. Kaur i B. J. Cooper [2015, s. 239-243] czg¢stsze
posiedzenia rady nadzorczej sprzyjaja podejmowaniu dobrych decyzji, skutkujacych
ograniczeniem naduzy¢ ze strony osob zarzadzajacych i negatywnych skutkow
zwigzanych z ich niewlasciwym zachowaniem. Umozliwiajg roéwniez lepsze skoor-
dynowanie pracy rady nadzorczej oraz wymiane informacji i pogladow pomiedzy
jej cztonkami [Dienes i Velte, 2016, s. 63]. Niemniej jednak, przeciwnicy czgstych
obrad rady nadzorczej argumentujg, ze generuja one wysokie koszty [Hanh i in.,
2018, s. 464-472], a takze zmniejsza si¢ skuteczno$¢ rady nadzorczej w nadzorowa-
niu kierownictwa spotki, gdyz jej cztonkowie wykonuja wiele nieefektywnych, ru-
tynowych zadan [Hossain i Oon, 2021, s. 867].

Inng istotng charakterystyka jest niezalezno$¢ rady nadzorczej, przy czym obec-
no$¢ w sktadzie tego organu osob spetiajacych kryteria niezaleznosci moze za-
rowno oddzialywaé pozytywnie na wykonywanie obowiazkéw nadzorczych, jak
roOwniez nie$¢ ze soba pewne zagrozenia. Zwolennicy powotywania niezaleznych
cztonkéw do rady nadzorczej zwracajg uwage na: Silniejsze zaangazowanie rady
w sprawowanie nadzoru nad cztonkami zarzadu [Reguera-Alvarado i Bravo, 2017,
S. 590-599]; mozliwos¢ bardziej obiektywnej oceny zachowan zarzadzajacych
[Campanellaiin., 2021, s. 474-484]; wicksza przejrzystos¢ dziatania spotki i wyzsza
jako$¢ ujawnien informacji [ Yekiniiin., 2015, s. 249-267]; mniejsza sktonno$¢ osob
zarzadzajacych do wykorzystywania informacji poufnych celem realizacji prywat-
nych korzy$ci w wyniku ograniczenia zjawiska tunelowania zasobow [Liu i in.,
2015, s. 223-244]; wieksze prawdopodobienstwo, ze w przypadku generowania sta-
bych wynikéw ekonomicznych przez spotke nastapi dyscyplinarne odwotanie czton-
kow zarzadu [Bhagat i Bolton, 2008, s. 257-273]. Co wigcej, spotki o bardziej nie-
zaleznej radzie nadzorczej sg w mniejszym stopniu narazone na wystgpienie kon-
fliktu interesow pomiedzy roznymi grupami interesariuszy [Scafarto i in., 2017, s.
349]. Natomiast wérod zagrozen wynikajacych z powolywania do rady nadzorczej
0s0b spetniajacych kryteria niezaleznych badacze wymieniajg problemy ze wspot-
praca pomig¢dzy czlonkami tego organu oraz niewystarczajacg wiedze w zakresie
funkcjonowania nadzorowanych przez nich spoétek [Scafarto i in., 2017, s. 350].

W kontekscie znaczenia niezalezno$ci rady nadzorczej mozna rowniez odnies¢
si¢ do powotywania akcjonariuszy do sktadu tego organu. Jak twierdzg S. Bhagat
i B. Bolton [2008, s. 257-273; 2019, s. 142-168] posiadanie akcji przez cztonkow
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rady nadzorczej wzmacnia ich motywacje do sprawowania skutecznego monitoringu
nad osobami zarzadzajacymi i procesem podejmowania strategicznych decyzji
W spotce. Z drugiej strony, istnieje zagrozenie zdominowaniem sktadu rady nadzor-
czej przez najwigkszych akcjonariuszy, dazacych do realizacji wtasnych partykular-
nych korzysci.

Wypehianiu obowigzkow nadzorczych sprzyja rowniez zapewnienie zdywersy-
fikowanego sktadu rady nadzorczej (na przyktad z uwagi na narodowos¢, pte¢, dtu-
gos$¢ kadencji, wiek czy wyksztatcenie), ktory umozliwia wieloptaszczyznowe spoj-
rzenie na funkcjonowanie nadzorowanej sp6tki [Bohdanowicz, 2015, s. 1421-1422].
Wigksze zroznicowanie sktadu rady nadzorczej zapewnia bardziej skuteczny i inten-
sywny monitoring zachowan menadzerow [Ararat i in., 2015, s. 83-103] z powodu
mniejszego prawdopodobienstwa zdominowania procesu decyzyjnego przez jedng
osobg, wigkszej niezaleznos$ci i samodzielnosci w mysleniu cztonkéw tego organu
czy otwartosci na stawiane przed nimi wyzwania, a takze dysponowania przez nich
wigkszym zasobem informacji, ktory mogg wykorzysta¢ do podejmowania bardziej
zdecydowanych i trafnych decyzji [Hillman, 2014, s. 104-107]. Zdywersyfikowane
rady nadzorcze postrzegane sg jako bardziej kreatywne i stosujace niekonwencjo-
nalne podej$cia do rozwigzania ztozonych probleméw [Adams, 2015, s. 77-78].
Mogg tez reprezentowac rozne grupy interesariuszy [Fauzi i Locke, 2012, s. 48].
Pozytywny wplyw powotywania zdywersyfikowanej rady nadzorczej potwierdzaja
badania G. Bernile’a, V. Bhagwata i S. Yonkera [2018, s. 588-612], K. Campbell’a
i A. Minguez-Vera [2008, s. 435-451] czy C. P. Greena i S. Homroy’a [2018, s. 19-
38]. W przypadku duzego zréznicowania sktadu rady nadzorczej istniejg jednak
pewne zagrozenia, takie jak: utrudniony i dtuzszy proces decyzyjny; problemy ze
wspotpracg i komunikacjg pomi¢dzy cztonkami rady nadzorczej; czgstsze konflikty
pomiedzy nimi [Bohdanowicz, 2011, s. 107].

Z punktu widzenia dyscyplinowania 0sob zarzadzajacych, niezaleznie od wska-
zanych cech rady nadzorczej, istotne znaczenie ma wyodrebnianie w jej strukturze
komitetow, ktore pelnig funkcj¢ merytorycznego i niezaleznego doradcy. Doradzaja
one radzie nadzorczej w obszarach szczegélnie narazonych na wystgpowanie kon-
fliktu interesow [Kotadkiewicz, 2013, s. 130]. W kontekScie mozliwosci oddziaty-
wania na zachowanie kierownictwa spotki szczegdlne znaczenie maja te komitety,
ktére zajmuja sie zwlaszcza kwestiami dotyczacymi: audytu zewnetrznego, systemu
zarzadzania ryzykiem oraz kontroli wewnetrznej; wynagradzania kierownictwa naj-
wyzszego 1 wysokiego szczebla; wyboru sktadu zarzadu; opiniowania planow stra-
tegicznych prezentowanych przez jego cztonkow. Wchodzacy w ich sktad cztonko-
wie posiadaja odpowiednie kwalifikacje i doswiadczenie, przez co usprawniaja
prace catej rady nadzorczej we wskazanych obszarach. W odniesieniu do dyscypli-
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nowania o0sob zarzadzajacych warto zwrdci¢ uwage na dwa komitety: ds. wynagro-
dzen i ds. nominacji. Pierwszy z nich jest odpowiedzialny za takie ksztaltowanie
polityki wynagradzania osob zarzadzajacych, ktora motywowataby ich do jak naj-
lepszego wywigzywania si¢ z powierzonych obowiazkow, a w rezultacie pomagata
osiggac strategiczne cele spotki Oprocz tego, komitet ten sprawuje kontrolg nad pro-
cedurami zwigzanymi z zarzadzaniem ryzykiem, kapitalem oraz ptynnoscia [Wie-
czorek, 2012, s. 318-319]. Natomiast komitet ds. nominacji realizuje zadania zwig-
zane z politykg kadrowg wzgledem osob zarzadzajacych. Wspiera wigc radg nadzor-
cza w realizowaniu przez nig jednego z najwazniejszych uprawnien mogacych wpty-
na¢ dyscyplinujgco na osoby zarzadzajace, czyli powotywania i odwotywania czton-
kow zarzadu.

2. Metodyka badan

Badanie dotyczy identyfikacji charakterystyk rad nadzorczych spotek notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w ramach indeksu WI1G20.
Jego realizacji postuzyto sformutowanie nast¢pujacych pytan badawczych:

1. Jak liczne rady nadzorcze wystepuja w spotkach nalezacych do indeksu
WIG20?

2. Jaka jest czestotliwo$¢ posiedzen rad nadzorczych spotek nalezacych do in-
deksu WIG20, odzwierciedlajaca ich aktywnos$¢ w petnieniu funkcji nadzor-
czych?

3. Jaki jest stopien niezaleznosci rad nadzorczych spolek nalezacych do indeksu

WIG20?
Czy rady nadzorcze spétek nalezacych do indeksu sg zdywersyfikowane?

5. Czy w radach nadzorczych spotek nalezacych do indeksu WIG20 wyodreb-
niane s3 komitety wspierajace ten organ w realizacji polityki wynagrodzen i
kadrowej lub w innych obszarach istotnych z punktu widzenia dyscyplinowa-
nia 0sob zarzadzajacych?

Odpowiedzi na tak sformulowane pytania badawcze, postuzyto wykorzystanie
nastepujacych metod badawczych: analiza literatury; metoda desk research; analiza
statystyczna.

Badaniu poddano 19 spotek w latach 2018-2020 (18 spotek w 2021 i 2022
roku)®. Trzeba przy tym zaznaczy¢, ze w wigkszo$¢ z nich byta bezposrednio lub
posrednio kontrolowana przez Skarb Panstwa. Natomiast biorgc pod uwage branze,

>

3 Z badania wytgczono spotki zagraniczne (ALLEGRO.EU S.A., PEPCO GROUP N.V., PLAY COMMUNICA-
TIONS S.A.), w ktorych wystepuje jednopoziomowy model organizacji kierownictwa.
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najbardziej licznie reprezentowane byly spotki z sektora finanse oraz paliwa i ener-
gia. Zakres czasowy badania obejmowat lata 2018-2022.

Identyfikacja charakterystyk rad nadzorczych w badanych spotkach wymagata
przyjecia wskaznikow, ktore pozwolity na zebranie danych ilosciowych w przed-
miotowym obszarze badawczym. Mozna wérod nich wskazaé: liczebno$é¢ rady nad-
zorczej*; liczba posiedzen rady nadzorczej w roku obrotowym; udziat niezaleznych
cztonkdéw w radzie nadzorczej; udziat cztonkéw rady nadzorczej w ogolnej liczbie
glosow na WZA; wskaznik dywersyfikacji rady nadzorczej obliczony na podstawie
indeksu Blau’a [Bohdanowicz, 2011, s. 111] wedtug nastgpujacego wzoru:

n

Bl =1- Z P;
. i=1
gdzie:

Pi— udzial cztonkéw z kazdej kategorii w catkowitej liczebno$ci rady nadzorczej na
koniec roku,
n — liczba kategorii.

Kryteria dywersyfikacji rady nadzorczej wraz z wyszczego6lnionymi w ich ra-
mach kategoriami zawiera tab. 1.

Tab. 1. Kryteria dywersyfikacji rad nadzorczych spétek nalezacych do indeksu W1G20

Kryterium Kategorie
Narodowosé Obywatele polscy; obcokrajowcy?.
Ptec¢ Kobiety; mezczyZni.
Wiek3 Do 30 lat; od 30 do 40 lat; do 40 do 50 lat; od 50 do 60 lat; powyzej 60 lat2.

Dtugos$¢ kadencji* | Do 1 roku; od 1 roku do 3 lat; od 3 do 5 lat; od 5 do 12 lat; powyzej 12 lat2.
Wyizsze: ekonomiczne, w zakresie zarzadzania, prawne i zwigzane z admini-
Wyksztatcenie stracja, techniczne, humanistyczne, medyczne, nauki $ciste lub przyrodnicze,
inne; Srednie.

Uwagi: 1) Za obywatela polskiego uznano osobe posiadajgcqg nadany numer PESEL; 2) Przedziaty pra-
wostronnie domkniete; 3) Analize stopnia zréznicowania z uwagi na wiek uzupetniono analizq Sred-
niego wieku cztonkéw rady nadzorczej; 4) Analize stopnia zréznicowania z uwagi na dtugosc¢ kadencji
uzupetniono analizq sredniej dtugosci kadencji cztonkéw rady nadzorczej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Oprocz tego, zgromadzono i przeanalizowano dane w zakresie funkcjonowania
komitetow rady nadzorczej, ktdrych dziatalnosc jest istotna z punktu widzenia moz-
liwosci dyscyplinowania 0sob zarzadzajacych.

4 W przypadku, gdy liczebno$é rady nadzorczej zmieniata sie w roku obrotowym, obliczono srednig dla
tego roku.
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Materiat empiryczny do badania zostat zgromadzony na podstawie analizy da-
nych zawartych w sprawozdaniach z dziatalnosci rady nadzorczej, sprawozdaniach
z dzialalnosci zarzadu oraz odpisach pelnych z Krajowego Rejestru Sagdowego ba-
danych spotek, a takze zyciorysach cztonkéw zasiadajacych w ich radach nadzor-
czych. Wykorzystano rowniez zrodta internetowe, w tym przede wszystkim infor-
macje zawarte na stronach internetowych badanych spétek. Zgromadzone dane pod-
dano analizie statystycznej, ktora polegata na wyznaczeniu i interpretacji miar ten-
dencji centralnej (§rednia arytmetyczna i kwartyle) oraz zréznicowania (warto$¢ mi-
nimalna i maksymalna, odchylenie standardowe). Analiz¢ statystyczng przeprowa-
dzono z wykorzystaniem oprogramowania Microsoft Excel.

3. Wyniki badan

Wryniki badan dotyczace ksztattowania si¢ liczebnos$ci rad nadzorczych spotek
nalezacych do indeksu WIG20 w latach 2018-2022 przedstawiono w tabeli 2.

Tab. 2. Wielko$¢ rad nadzorczych w spétkach nalezgcych do indeksu WIG20 w latach 2018-2022

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Srednia arytmetyczna 8,3 8,5 8,1 8,3 8,5
pierwszy 6,8 7,3 6 6,6 7,3
Kwartyle drugi 8,0 8,6 8,0 8,8 8,8
trzeci 9,8 9,8 9,6 9,4 9,5
Odchylnie standardowe 2,3 2,2 2,4 2,3 2,3
Wartos$¢ min-max 5,0-14,0 5,0-14,0 5,0-14,0 4,71-14,0 5,0-14,0

1) Mniejsza liczebnos$¢ rady nadzorczej w poréwnaniu z wymogami art. 385 Kodeksu spotek handlo-
wych [Dz. U. 2020, poz. 1526], tj. 5 cztonkdéw, miata charakter przejsciowy i wynikata zmian w sktadzie
rady nadzorczej w trakcie roku obrotowego.

Zrédto: obliczenia whasne.

W radach nadzorczych spoétek nalezacych do indeksu WIG20 zasiadato od 5 do
14 cztonkow. Srednia liczebno$é tego organu wzrosta w badanym okresie z 8,3 do
8,5, z wyjatkiem 2020 roku, w ktorym rady nadzorcze analizowanych spotek byty
mniej liczne. Potowa badanych spotek powotywata co najmniej 8-osobowa rade nad-
zorcza, a w 25% z nich liczebnos¢ tego organu przekraczata 10 osob. Wigksze rady
nadzorcze wystepowaly przede wszystkim w spotkach, w ktorych wigkszoSciowy
pakiet akcji posiadat bezposrednio lub posrednio Skarb Panstwa (Srednio od 8,5 do
10 czlonkow) oraz dziatajacych w sektorze finansowym ($rednio od 9 do 10 czton-
koéw). Przyczyna powotywania duzych rad nadzorczych w spotach nalezacych do
indeksu WIG20 zwigzana jest migdzy innymi z konieczno$cig sprawowania nadzoru
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nad stosunkowo licznym zarzadem, w ktorego sktad wchodzito przecietnie od 6 do
7 cztonkow.

W funkcjonowaniu rady nadzorczej nie tylko istotne jest, jak liczny jest przed-
miotowy organ, ale przede wszystkim czy jego cztonkowie akywnie angazuja si¢
W wykonywanie obowigzkow nadzorczych. Jedng z miar umozliwiajaca okreslenie,
w jakim stopniu rada nadzorcza wypelnia powierzone jej funkcje, jest czgstotliwosé
posiedzen tego organu (tab. 3).

Tab. 3. Czestotliwos¢ posiedzen rad nadzorczych w spdétkach nalezgcych do indeksu WIG20 w latach
2018-2022

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Srednia arytmetyczna 10,5 9,9 10,6 12,7 11,7
pierwszy 5,5 6,0 6,0 6,25 6,0
Kwartyle drugi 9,0 10,5 11,0 11,0 11,0
trzeci 16,75 14,75 14,0 14,8 15,0
Odchylnie standardowe 6,5 4,4 4,8 8,1 6,7
Wartos$¢ min-max 3,0-25,0 3,0-17,0 3,0-19,0 3,0-37,0 3,0-27,0

Zrédto: obliczenia wtasne.

W analizowanym okresie nastgpil wzrost liczby zwotywanych posiedzen rady
nadzorczej. W latach 2018-2019 jej cztonkowie spotkali si¢ srednio 10 razy w ciggu
roku, podczas gdy w roku 2021 1 2022 posiedzenia tego organu odbywaty si¢ srednio
raz w miesigcu. Na zwiekszajaca si¢ aktywno$¢ cztonkow rad nadzorczych bada-
nych spotek wskazuje tez warto$¢ srodkowa liczby ich formalnych spotkan, gdyz
w 2019 roku w potowie analizowanych spotek obrady rady nadzorczej odbywaty si¢
co najmniej 10 razy w roku, a od 2020 roku 11 razy. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze
badane spotki byty bardzo zréznicowane pod wzgledem tej charakterystyki. W nie-
ktorych z nich formalne spotkania rady nadzorczej odbyly si¢ w roku obrotowym
tylko 3 razy. W innych cztonkowie przedmiotowego organu obradowali w ciagu
roku okoto 20 razy lub cze¢sciej. Wigksza czestotliwosé posiedzen rady nadzorczej
zaobserwowa¢ mozna zwlaszcza w spotkach z wigkszo§ciowym udziatem Skarbu
Panstwa, gdyz jej cztonkowie spotykali sie od 12 do 17 razy w ciggu roku. Duze
zroznicowanie analizowanych spotek w tym obszarze potwierdza rowniez warto$¢
odchylenia standardowego. Liczba obrad rady nadzorczej w poszczegodlnych spot-
kach rdznita si¢ przecigtnie od $redniej ich liczby o od okoto 4 do nawet 8 posiedzen.

Dyscyplinowaniu 0s6b zarzadzajacych sprzyja powotywanie do rady nadzorczej
cztonkow, ktdrzy spelniajg kryteria niezaleznosci. Wykazujg oni wigkszy obiekty-
wizm w ocenie dziatan podejmowanych przez menadzerow i nie cechujg si¢ nad-
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mierng lojalno$ci wobec cztonkéw zarzadu, ktorej skutkiem moze by¢ mniej kry-
tyczne spojrzenie na podejmowane przez nich decyzje. Okreslenie stopnia niezalez-
nos$ci rad nadzorczych w badanych spotkach umozliwia analiza danych zawartych
narys. 1.

100,0
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70,0 T T T o
60,0 )¢
50,0 T | e ) S| e X o o
40,0 v o
30,0 L. L e J l l
20,0
10,0 X
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[ udziat niezaleznych cztonkéw w RN (%) [l Udziat cztonkéw RN w gtosach (%)

Rys. 1. Niezaleznos¢ rad nadzorczych w spétkach nalezgcych do indeksu WIG20 w latach 2018-2022
Zrédto: obliczenia wtasne.

Biorac pod uwage udziat niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej mozna
stwierdzi¢, ze pozostat on stabilny na przestrzeni badanych lat. Stanowili oni prze-
cigtnie od 52% do 57% sktadu tego organu. W polowie badanych spolek ich udziat
byl wyzszy od $redniego — warto$¢ srodkowa udziatu niezaleznych czlonkoéw w ra-
dzie nadzorczej wahata si¢ od 56% do 60%. Widoczne jest tez duze zroznicowanie
analizowanych spotek pod wzgledem tej charakterystyki, zwtaszcza w 2018 i 2022
roku. W pierwszym z wymienionych lat niezalezni cztonkowie przedmiotowego or-
ganu stanowili w poszczegolnych spotkach od 30% do 90 % jej sktadu, a w 2022
roku od 20% do 100%. To sprawilo, ze udziat 0sob spetniajacych kryteria niezalez-
nosci wsrod cztonkéw rady nadzorczej odchylat sie od poziomu $redniego w tych
latach odpowiednio o 17% i 19%. Nalezy tez doda¢, ze w zadnej ze spotek nie za-
obserwowano udzialu odstajgcego od pozostatych spotek z badanej grupy. Nato-
miast biorac pod uwagg udziat cztonkéw rady nadzorczej w ogolnej liczbie glosow
na WZA mozna stwierdzi¢, ze w niemal we wszystkich spotkach® osoby zasiadajace
w tym organie nie posiadaty akcji lub ich udziat byt znikomy.

5 Z wyjatkiem 2 spétek w roku 2018, 2020 i 2022 oraz 3 spotek w pozostatych latach.
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Kolejng charakterystyka rady nadzorczej, istotng z punktu widzenia wypetniania
przez nig obowigzkéw nadzorczych jest dywersyfikacja sktadu przedmiotowego
organu (tab. 4).

Tab. 4. Dywersyfikacja sktadu rady nadzorczej spétek nalezgcych do indeksu WIG20 w latach 2018-
2022 na podstawie indeksu Blau’a: wartosc¢ srednia (mediana)

Kryterium 2018 2019 2020 2021 2022
Narodowosé¢ 0,08 0,07 0,06 0,08 0,08
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Pte¢ 0,26 0,29 0,32 0,31 0,32
(0,28) (0,32) (0,35) (0,33) (0,32)

Wiek 0,60 0,65 0,64 0,63 0,64
(0,65) (0,68) (0,67) (0,64) (0,69)

Dtugo$¢ kadencji 0,51 0,52 0,54 0,59 0,55
(0,59) (0,57) (0,58) (0,62) (0,60)

Wyksztatcenie 0,66 0,66 0,65 0,67 0,67
(0,69) (0,67) (0,69) (0,70) (0,71)

Zrédto: obliczenia wtasne.

Najmniejszy stopien dywersyfikacji sktadu rad nadzorczych badanych spotek
wystapit w przypadku narodowosci (0,06-0,08), gdyz w zdecydowanej wigkszo$ci z
nich obcokrajowcy nie petili funkcji nadzorczych. Niskie zréznicowanie rad nad-
zorczych mozna réwniez zaobserwowac z uwagi na pte¢, przy czym ulegto ono
zwigkszeniu na przestrzeni obserwowanych lat (0,26-0,32). Znacznie wigksza dy-
wersyfikacja sktadu rady nadzorczej wystepuje ze wzgledu na z uwagi na dtugosé
kadencji (0,51-0,55), wiek (0,60-0,64) oraz wyksztatcenie (0,65-0,67) cztonkow
tego organu. Trzeba przy tym podkresli¢, ze w potowie badanych spoétek stopien
zroéznicowania rad nadzorczych z uwagi na wskazane kategorie (z wyjatkiem naro-
dowosci) byt wyzszy niz $rednia.

Oceng stopnia zréznicowania sktadu rad nadzorczych w badanych spoétkach
umozliwia rowniez wskazanie, jaki udziat wérdd cztonkow przedmiotowego organu
posiadajg poszczegdlne grupy wyodrgbnione na postawie nastgpujacych kryteriow:
ptec (rys. 2); dtugos¢ kadencji (rys. 3); wiek (rys. 4); wyksztalcenie (rys. 5).

Zdecydowang wigkszo$¢ cztonkow rad nadzorczych badanych spotek stanowili
mezczyzni (Srednio 77% ich sktadu). Jednakze udziat kobiet wérdd osob petnigcych
funkcje nadzorcze z roku na rok wzrastat, tj. z 18,9% do 24,7%. Natomiast biorgc
pod uwagg kryterium dlugos$ci kadencji mozna stwierdzi¢, ze najliczniej reprezento-
wani byli cztonkowie zasiadajacy w radzie nadzorczej od 1 roku do 3 lat (31,0%).
Druga, pod wzgledem udziatu wérod cztonkow rady nadzorczej, stanowity osoby
petnigce funkcje nadzorcze od 5 do 12 lat (25,1%). Dominacja tych dwoch grup
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wsrod cztonkow rady nadzorczej nie znalazta jednak odzwierciedlenia w $redniej
dtugosci kadencji cztonkéw rad nadzorczych badanych spotek, ktora wzrosta z 3,5
roku w 2018 roku do 5,2 lat w 2022 roku. Trzeba przy tym zaznaczy¢, ze w poszcze-
golnych spotkach przecietna dhugosc¢ kadencji cztonkow ich rad nadzorczych byta
nizsza niz $rednia (warto$¢ srodkowa wahata sie od 3,0 do 4,7 lat). Z kolei najmniej-
szy udziat wérdéd czlonkéw przedmiotowego organu posiadaty osoby wchodzace
W jego sktad przez okres dtuzszy niz 12 lat (5,3%).

Kobiety
22,8%

Rys. 2. Rdéznorodno$é rad nadzorczych spotek
nalezgcych do WIG20 z uwagi na pte¢ w latach
2018-2022

Zrédto: obliczenia wiasne.

Nie wiecej 0d 30

niz30Ia do 40
lat

11,5%

0Od 40 do
50 lat
33,4%

Rys. 4. Réznorodnos¢ rad nadzorczych spoétek
nalezacych do WIG20 z uwagi na wiek w latach
2018-2022

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rys. 3. Réznorodnosé rad nadzorczych spoétek
nalezgcych do WIG20 z uwagi na dtugosc
kadencji w latach 2018-2022
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rys. 5. Roznorodnos¢ rad nadzorczych spotek
nalezacych do WIG20 z uwagi na wyksztatcenie
w latach 2018-2022

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Analiza danych uwzgledniajacych kolejne kryterium dywersyfikacji, tj. wiek
cztonkéw rady nadzorczej, pokazuje, ze mieli oni najczesciej od 40 do 50 lat (33,4%)
oraz od 50 do 60 lat (29,8%). Sredni wiek os6b petnigcych funkcje nadzorcze wy-
nosit od 51 lat w 2018 roku do 53 lat w 2022 roku. Natomiast osoby nie starsze niz
30 lat (1,3%) najrzadziej zasiadaty w radzie nadzorczej. Ostatnie z branych pod
uwage kryteriow zrdznicowania rad nadzorczych badanych spétek dotyczy wy-
ksztatcenia cztonkéw przedmiotowego organu. Wsrod osob petniacych funkcje nad-
zorcze dominowali czlonkowie posiadajgcy wyksztalcenie wyzsze ekonomiczne
(30,1%). Druga, najbardziej liczna grupe stanowily osoby posiadajace wyksztatce-
nie prawnicze lub zwigzane z administracjg (28,7%). Natomiast 0soby o0 wyksztat-
ceniu wyzszym w zakresie nauk Scistych i przyrodniczych oraz innym (w tym hu-
manistycznym i medycznym), a takze wyksztatceniu srednim byli w najmniejszym
stopniu reprezentowani w radach nadzorczych badanych spotek.

Wigkszej skutecznosci rady nadzorczej w dyscyplinowaniu 0sob zarzadzajacych
stuzy powotywanie w jej strukturze komitetow. Kazda z badanych spotek utworzyta
komitet ds. audytu, jednak jego wyodrebnianie jest obligatoryjne na mocy przepisow
ustawowych [Dz. U. 2022, poz. 1302]. W przypadku 6 spotek byt to jedyny komitet
wspierajacy funkcjonowanie rady nadzorczej. W 7 spotkach powotano komitet zaj-
mujacy si¢ ustalaniem zasad wynagradzania kierownictwa najwyzszego i wysokiego
szczebla, natomiast w 2 spotkach wystgpity komitety ukierunkowane na wspomaga-
nie rady nadzorczej w zakresie wyboru cztonkow zarzadu. Trzeba przy tym zazna-
czy¢, ze cze$¢ badanych spolek (9 z nich) zdecydowalo si¢ na utworzenie komitetu
zajmujacego sie jednoczesnie okreslaniem polityki wynagradzania osob zarzadzaja-
cych oraz i ich nominacja. Co wiecej, 11 sposrod badanych spotek powotato komitet,
ktorego kompetencje dotyczyly miedzy innymi opiniowania projektow strategicz-
nych proponowanych przez zarzad.

4. Dyskusja wynikéw

Charakterystyki rad nadzorczych w spotkach notowanych na GPW w ramach
indeksu WIG20 obejmowaty: liczebno$¢ tego organu; czgstotliwos¢é zwotywanych
posiedzen; niezalezno$¢ rady nadzorczej, dywersyfikacje sktadu przedmiotowego
organu pod wzgledem narodowosci, ptci, wieku, dlugosci kadencji i wyksztatcenia;
powotywanie komitetow wspierajacych prace rady nadzorczej.

Bioragc pod uwagge badania dotyczace liczebnosci rady nadzorczej, przeprowa-
dzone przez innych badaczy, mozna stwierdzi¢, ze przedmiotowy organ byt bardziej
liczny w analizowanych spotkach w poréwnaniu do rad nadzorczych wszystkich
spotkach notowanych na GPW [Bohdanowicz, 2015, s. 1423; Dobija i Kravchenko
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2017, s. 83; Aluchna, 2020, s. 166-167]. Skala dziatalnosci prowadzonej przez ba-
dane spotki wymaga, aby wigksza liczba osob petnita funkcje nadzorcze. Majg oni
wowczas mozliwos¢ Szybszego reagowania na pojawiajacy si¢ W nich problem
agencji [Fauzi i Locke, 2012, s. 47], a akcjonariusze wickszo$ciowi oraz osoby za-
rzadzajace maja trudnosci z podporzadkowaniem sobie rady nadzorczej, celem osia-
gania osobistych korzysci [Khudhair i in., 2019, s. 271-282].

W badanych spétkach czgéciej zwotywano posiedzenia rady nadzorczej, porow-
nujac do czgstotliwosci obrad tego organu, jaka wystepuje we wszystkich spotkach
notowanych na GPW [Gad, 2012, s. 777-788; Bohdanowicz, 2018, s. 58-59]. Cz¢-
stotliwos¢ formalnych obrad rady nadzorczej w analizowanych spéotkach dostoso-
wana jest do skali ich dziatalnosci i wynika z koniecznosci wypelniania przez nig jej
gtéwnej funkcji, jaka jest sprawowanie statego nadzoru nad spotka we wszystkich
dziedzinach jej funkcjonowania. Czestsze posiedzenia rad nadzorczych w tych spot-
kach pozwalajg na lepsza koordynacje pracy ich czlonkéw i wymiang informacji
pomigdzy nimi, a w konsekwencji prowadzenie bardziej konstruktywnej dyskusji
sprzyjajacej podjeciu whasciwych decyzji [Johl i in., 2015, s. 239-243; Dienes
i Velte, 2016, s. 63]

Poréwnujgc wyniki badan wlasnych na temat niezalezno$ci rady nadzorczej
z wynikami uzyskanymi przez innych badaczy podkresli¢ nalezy, ze spetnianie kry-
terium niezaleznoS$ci przez cztonkow tego organu stanowi coraz bardziej istotng
kwesti¢ zwigzang z jego funkcjonowaniem zarowno w spotkach nalezacych do in-
deksu WIG20, jak i pozostatych spotkach notowanych na GPW [Dobija i Krav-
chenko 2017, s. 83; Aluchna, 2020, s. 166-167; Kuzma, 2020, s. 261]. Oznacza to,
ze w tych spotkach wigksza niezalezno$¢ rady nadzorczej jest postrzegana jako
czynnik zwigkszajacy jej skuteczno$é w zakresie dyscyplinowania osob zarzadzaja-
cych z uwagi na silniejsze zaangazowanie cztonkéw spetniajacych kryteria nieza-
lezno$ci w prace tego organu oraz ich wigksza bezstronno$¢ w ocenie zachowania
menadzerow, a takze wigksze prawdopodobienstwo odwotania cztonkoéw zarzadu
w przypadku podejmowania przez nich niewlasciwych decyzji [Bhagat i Bolton,
2008, s. 257-273; Reguera-Alvarado i Bravo, 2017, s. 590-599; Campanella i in.,
2021, s. 474-484].

Rady nadzorcze badanych spotek byty w roznym stopniu zréznicowane z uwagi
na przyjete w badaniu kryteria dywersyfikacji. W ich sktadzie dominowali obywa-
tele polscy. Na niski stopien zréznicowania rad nadzorczych spotek notowanych na
GPW pod wzgledem narodowosci wskazywal tez L. Bohdanowicz [2009, s. 128].
W analizowanych spotkach zaobserwowa¢ mozna rowniez rosnacy, cho¢ nadal niski
odsetek kobiet wsrod osob petniacych funkcje nadzorcze. Na niedostateczng repre-
zentacje kobiet w sktadzie rad nadzorczych spotek notowanych na GPW zwracali
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uwage migdzy innymi: L. Bodanowicz [2011, s. 109-115; 2015, s. 1423],
M. Aluchna, A. Krejner-Nowecka i E. Tomczyk [2016, s. 239] czy M. Kuzma
[2020, s. 261]. Znacznie wigkszy stopien zdywersyfikowania sktadu rady nadzorczej
wystapit ze wzgledu na dtugosé¢ kadencji, wiek oraz wyksztatcenie, przy czym ro-
snagce zroznicowanie skladu przedmiotowego organu zauwazono w przypadku
dwoch pierwszych kryteriow. Liczni badacze [Fauzi i Locke, 2012, s. 48; Hillman,
2014, s. 104-107; Ararat i in., 2015, s. 83-103; Bohdanowicz, 2015, s. 1421-1422]
podkreslajg, ze wigcksza réznorodnos¢ w radach nadzorczych przynosi korzysci, ta-
kie jak: wickszy zakres wiedzy, umiejetno$ci i kompetencji oraz szerokie dos§wiad-
czenie wsrdd jej cztonkdw; wieloplaszczyznowe spojrzenie na funkcjonowanie nad-
zorowanej spotki ze wzgledu na posiadanie réznych punktéw widzenia przez osoby
petniace funkcje nadzorcze; mozliwos¢ reprezentowania intereséw roznych grup in-
teresariuszy; bardziej intensywny nadzor nad osobami zarzadzajacymi, umozliwia-
jacy ich skuteczne dyscyplinowanie.

Biorac pod uwage powolywanie komitetow rady nadzorczej mozna stwierdzic,
ze badane spotki wyodrebnialy nie tylko komitet ds. audytu, ktory powinien by¢
tworzony obligatoryjnie, ale takze inne komitety mogace usprawni¢ jej prace. Byty
to najczesciej gremia zajmujace wyznaczaniem polityki wynagrodzen i polityki ka-
drowej wzgledem osob zarzadzajacych oraz opiniowaniem strategicznych projek-
tow rozwoju sp6iki opracowanych przez zarzad. Liczba powolywanych komitetow
zalezy jednak od wielko$ci spotki i liczebnosci rady nadzorczej, stad tez najwigksze
i najbardziej ptynne spotki z rynku gldéwnego GPW (WIG20) czesciej wyodrebniaja
komitety w porownaniu do innych spotek. Zostato to wczesniej zaobserwowane
przez L. Bohdanowicza [2014, s. 47-49] czy M. Kuzme [2020, s. 263]. Powierzenie
niektorych czynnos$ci nadzorczych przez duze rady nadzorcze na rzecz wyspecjali-
zowanych komitetow Sprzyja usprawnieniu ich pracy.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie dotyczyto okreslenia charakterystyk rad nadzorczych
w spotkach notowanych na GPW w ramach indeksu WIG20, ktore w literaturze
przedmiotu sa wskazywane jako czynniki wplywajace na skuteczno$¢ przedmioto-
Wego organu.

Na podstawie otrzymanych wynikow badan oraz przeprowadzonej dyskusji wy-
nikdw mozna stwierdzi¢, ze spotki notowane na GPW w ramach indeksu WIG po-
wotujg liczng rade nadzorcza, ktora czgsciej odbywa posiedzenia w porownaniu do
catej zbiorowosci spotek z rynku glownego GPW. Wynika to ze skali prowadzone;j

58 Academy of Management — 8(4)/2024



Magdalena Kuzma

przez nich dziatalnosci i koniecznos$ci sprawowania nadzoru nad spotka we wszyst-
kich dziedzinach jej funkcjonowania, co wymusza konieczno$¢ zaangazowania
wigkszej liczby osob do petnienia funkcji nadzorczych i ich wickszej aktywnosci.
Wykonywaniu powierzonych im obowigzkow sprzyja powolywanie do sktadu
przedmiotowego organu osob spetniajacych kryteria niezaleznosci, ktére dokonuja
bardziej obiektywnej oceny dziatan osob zarzadzajacych i sg w stanie przeciwstawic
si¢ naciskom z ich strony lub akcjonariuszy wigkszo$ciowych. Oprocz tego, badane
spotki cechowaly si¢ niskim zroznicowaniem z uwagi na narodowos¢ i pte¢. Nato-
miast znacznie wigkszg dywersyfikacje zaobserwowano w przypadku dtugosci ka-
dencji, wieku oraz wyksztalcenia. Moglo to znalez¢ odzwierciedlenie w dyspono-
waniu przez cztonkéw rady nadzorczej wiekszym zasobem wiedzy i umiejgtnosci
czy bogatszym do$wiadczeniem oraz w mozliwosci spojrzenia na wyzwania sta-
wiane przed radg nadzorcza z szerszej perspektywy. Jest to pozadane z punktu wi-
dzenia realizowania przez ten organ powierzonych mu obowiazkéw zwigzanych
z dyscyplinowaniem o0s6b zarzadzajacych. Wypetnianiu tych funkcji w badanych
spotkach sprzyja tez tworzenie komitetow, zwlaszcza zajmujacych si¢ kwestiami
wynagradzania i nominacji czlonkow zarzadu czy opiniowania proponowanych
przez nich planéw rozwojowych spotki.

Przeprowadzone badanie pozwolito na okreslenie, jak ksztattuje si¢ sktad rad
nadzorczych w najwigkszych i1 najbardziej ptynnych spotkach z rynku gtéwnego
GPW. Mozliwe byto roéwniez rozwazenie analizowanych charakterystyk w kontek-
$cie korzysci i zagrozen zwigzanych z funkcjonowaniem tego organu, na ktore zwra-
cali uwagg liczni badacze zajmujacy si¢ przedmiotowg problematyka. Jednakze ko-
nieczne jest prowadzenie dalszych badan w tym obszarze, zar6wno w spotkach na-
lezacych do indeksu WIG20, jak i pozostatych spotkach gietdowych. Odpowiednie
ksztattowanie sktadu rady nadzorczej, aktywne zaangazowanie jej cztlonkow w wy-
petianie funkcji nadzorczych czy tez tworzenie wspierajacych ja komitetow po-
zwala na bardziej skuteczne dyscyplinowanie 0sdb zarzadzajgcych, a to moze miec
przetozenie na wyniki finansowe spotek i ich warto$¢ rynkowa czy pozycje konku-
rencyjna na rynku.
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The supervisory board as an institution for prompting
managerial staff in WIG20 index companies listed on the
Warsaw Stock Exchange

Abstract

The aim of the research undertaken in the article is to identify the characteristics of super-
visory boards of companies listed on the WIG20 index on the Warsaw Stock Exchange. The
timeframe of the study spanned from 2018 to 2022. Based on the conducted research, the
characteristics of supervisory boards in analysed companies were determined, i.e. supervi-
sory board size; frequency of its meetings; independence of members of supervisory board;
diversifying the composition of the supervisory board and appointing committees im-
portant from the point of view of prompting managerial staff. The obtained results were
considered in the context of the benefits and threats resulting from shaping the composi-
tion of the supervisory board in terms of the analysed characteristics. It allows to indicate
the importance of these factors in the performance of the functions by this body.
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supervisory board, corporate governance, management, supervisory board committees
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