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Wp yw kapita u rad nadzorczych 
na warto  spó ek 

– analiza portfeli inwestycyjnych

Piotr Jaworski*, Micha  Zdziarski**

W artykule przedstawiono badanie zale no ci mi dzy kapita em rady nadzorczej a wycen  
spó ek. Kapita  rady nadzorczej jest wska nikiem oceny efektywnego nadzoru i doradzania przez 
rad  zarz dowi. Zale no  mi dzy kapita em rady nadzorczej a wynikami zosta a zbadana na 
poziomie analizy inwestycji w portfele inwestycyjne. Skonstruowano 5 alternatywnych portfeli na 
bazie walorów 14 spó ek, dla których odnotowano najwy szy poziom kapita u rady nadzorczej 
w populacji wszystkich firm gie dowych. Wykorzystano analiz  skumulowanych stóp zwrotu 
z portfeli, zobrazowano ich po o enie wzgl dem granicy efektywnej wg teorii Markowitza, a tak e 
przeanalizowano ich zachowanie wzgl dem rynku za pomoc  modeli regresji. Wyniki analiz upo-
wa niaj  do stwierdzenia, e zosta a zaobserwowana pozytywna zale no  dla inwestycji w port-
fele walorów skonstruowanych z akcji firm o najwy szym poziomie kapita u rady nadzorczej.
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Impact of board’s capital on value of firms 
– the investment portfolios analysis

The article presents the relationship between supervisory boards’ capital and the value of 
firms. Such capital is an indicator of efficient supervision and advice offered by supervisory 
boards to management boards. The link between supervisory boards’ capital and performance 
is examined by means of an analysis of investment in investment portfolios. Five alternative 
portfolios have been designed based on the value of 14 companies that had the highest super-
visory capital in the population of all listed companies. Cumulative returns on portfolios are 
analysed, their position relative to the efficient frontier according to Markowitz’s theory is 
illustrated, and their behaviour towards the market is examined using regression models. The 
analysis results show a positive correlation for investments in portfolios consisting of stocks 
of companies with the highest supervisory capital.
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1. Wprowadzenie

Czy kapita  rady nadzorczej wp ywa na 
wycen  firm? W artykule odpowiadamy 
na tak postawione pytanie badawcze, ana-
lizuj c wyniki portfeli inwestycyjnych, do 
których skonstruowania wykorzystano 
celowo dobrane spó ki o najwy szym 
poziomie kapita u rady nadzorczej, zmie-
rzonym wedle metody zaproponowanej 
przez Zdziarskiego (2015). Kapita  rady to 
konstrukt, który jest syntetycznym wska ni-
kiem oceny potencja u dostarczania przez 
rad  nadzorcz  cennych zasobów z otocze-
nia firmy, zdolno ci doradzania zarz dowi 
w procesie strategii, legitymizacji dzia a  
spó ki przez rad  oraz zdolno ci do spra-
wowania przez ni  kontroli nad sprawami 
spó ki (Hillman i Dalziel, 2003). 

Efektywne monitorowanie interesów 
inwestorów i wspieranie wzrostu warto ci 
firm poprzez doradzanie w procesach stra-
tegicznego rozwoju s  przedmiotami zain-
teresowania dwóch podstawowych teorii 
wyja niaj cych problematyk  adu korpo-
racyjnego: teorii agencji (Eisenhardt, 1989; 
Jensen i Meckling, 1976) i teorii zale no ci 
zasobowej (Aldrich i Pfeffer, 1976; Pfef-
fer i Salancik, 2003). Konstrukt kapita u 
rady jest prób  syntezy dorobku tych dwóch 
alternatywnych teorii wyja niaj cych istot  
i efekty nadzoru korporacyjnego. 

Sprawowanie kontroli s u y przede 
wszystkim ograniczaniu konfliktu intere-
sów, które wyst puj  w relacji kadry zarz -
dzaj cej z w a cicielami (Jensen i Meckling, 
1976). Dzi ki ograniczeniu konfliktu inte-
resów spada ryzyko utraty warto ci firmy 
dla akcjonariuszy (Eisenhardt, 1989). Spra-
wowanie kontroli i monitoring spó ki przez 
rady nadzorcze nale y uzna  za g ówny 
obszar zainteresowa  badaczy adu korpo-
racyjnego (Dobija i Ko adkiewicz, 2010). 
Mniej bada  koncentrowa o si  na praktyce 
uzyskiwania przez spó ki dost pu do cen-
nych zasobów i informacji za po rednictwem 
rady oraz wspieraniu przez nie strategicz-
nych procesów na gruncie teorii zale no ci 
zasobowej (Je ak, 2010; Musteen, Datta i 
Kemmerer, 2010; Jasi ski, 2012). Pfeffer i 
Salancik (1978) wskazali na cztery mecha-
nizmy ograniczania zale no ci zasobowej 
firmy za po rednictwem rad dyrektorów:
1) doradzanie w kluczowym procesie for-

mu owania strategii, 
2) zapewnianie dost pu do informacji 

z otoczenia, 

3) dost p do cennych zasobów dzi ki oso-
bistym relacjom cz onków rady, ich 
umiej tno ciom i wiedzy eksperckiej,

4)  legitymizowanie dzia a  spó ki.
Hillman i Dalziel (2003) twierdz , e 

kapita  rady jest pozytywnie skorelowany 
z ka dym z czterech powy szych mechani-
zmów ograniczania zale no ci zasobowej 
firm. 

Obserwowane w ostatnich latach 
reformy systemów adu korporacyjnego 
w wielu krajach wiata prowadz  do zwi k-
szania zakresu odpowiedzialno ci i wp ywu 
rad na dzia anie przedsi biorstw (Aluchna, 
2009). W efekcie mo na oczekiwa , e rady 
nadzorcze uzyska y realne podstawy wp y-
wania na sposób dzia ania przedsi biorstw. 
Zarówno efektywna kontrola, jak i wspie-
ranie rozwoju spó ki przez rady nadzorcze 
powinny mie  fundamentalne znaczenie dla 
rozwoju przedsi biorstw, a w konsekwencji 
dla uzyskiwanych przez nie wyników i ich 
wyceny na rynku kapita owym. 

2. Portfel spó ek o najwy szym 
poziomie kapita u rady 
nadzorczej

Do wiadczeni prezesi i cz onkowie rad 
nadzorczych, przedstawiaj c recepty na 
sukces rady, wskazuj  na: „odpowiedni 
sk ad osób, wnosz cy po dany z per-
spektywy spó ki kapita  ludzki i relacyjny” 
(Ko adkiewicz, 2014, s. 224). Temu oczeki-
waniu odpowiada konstrukt kapita u rady, 
który sk ada si  z dwóch komponentów: 
kapita u spo ecznego, okre lanego tak e 
jako kapita  relacyjny oraz kapita u ludz-
kiego (Hillman i Dalziel, 2003). 

Kapita  spo eczny i kapita  ludzki nale  
do kategorii zasobów niematerialnych, któ-
rych nale yta wycena pozostaje wyzwaniem 
(Bratnicki i Dyduch, 2003; Dobija, 2003). 
Jednocze nie znaczenie zasobów niemate-
rialnych, do których nale  kapita  ludzki 
i spo eczny, dla wyników osi ganych przez 
organizacj  jest przedmiotem znacz cej ilo-
ci bada  i towarzysz cemu im rozwojowi 

teorii (Becker, 1962; Coleman, 1988; Lin, 
2001; Tsai i Ghoshal, 1998; Kwon i Adler, 
2014). Pomimo rozwoju teorii badania 
kapita u spo ecznego i kapita u ludzkiego 
na poziomie rad nadzorczych firm, analiz  
w tym zakresie podj to stosunkowo nie-
dawno (Kor i Sundaramurthy, 2009). 
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3. Metodologia

Zdziarski (2015) zaproponowa  metod  
pomiaru kapita u rady i jej sk adowych: 
kapita u spo ecznego i kapita u ludzkiego. 
Do obliczenia wska nika kapita u rady 
nadzorczej przyjmuje on pomiary kapita u 
ludzkiego i spo ecznego z wag  50% ka dy. 
Pomiar kapita u spo ecznego zosta  zopera-
cjonalizowany na podstawie dorobku teorii 
sieci i metod analizy sieci spo ecznych (Bor-
gatti i Halgin, 2011). Kapita  spo eczny zosta  
zmierzony za pomoc  czterech wska ników 
centralno ci, obliczonych dla sieci relacji 
cz onków rad nadzorczych, wynikaj cej z ich 
wspó wyst powania w organach wielu spó ek:
1) centralno ci przechodnio ci, która jest 

obliczana jako cz sto  wyst powania 
jednostki na najkrótszych cie kach 

cz cych losowe pary w z ów sieci 
(Freeman, 1979);

2) wska nika ograniczenia, który mierzy 
stopie  dost pu jednostki do luk struk-
turalnych i unikalnych zasobów sieci 
(Burt, 1997); wska nik ograniczenia jest 
tym wy szy, im jednostka ma mniej wi zi 
w sieci; jego poziom zale y te  od tego 
czy jednostki, z którymi badana rada ma 
relacje, s  ze sob  powi zane, a tak e od 
stopnia do jakiego jednostki, z którymi 
ma kontakty, s  po czone z pozosta ymi 
w z ami sieci przez jedn , centraln  jed-
nostk  ( opaciuk-Gonczaryk, 2012); 

3) wska nika stopnia w z a – ilo ci bezpo-
rednich relacji rady z innymi radami 

nadzorczymi wyst puj cymi w sieci 
(Freeman, 1979); 

4) wska nika centralno ci blisko ci, który jest 
miar  oddalenia wszystkich w z ów sieci 
od analizowanej rady (Freeman, 1979). 
Warto  wska nika kapita u spo ecznego 

zosta a obliczona jako syntetyczny wska -
nik czterech znormalizowanych pomiarów 
centralno ci przedstawionych powy ej, 
którym nadano wag  12,5% ka dej. Kapi-
ta  ludzki zosta  zoperacjonalizowany za 
pomoc  dwóch pomiarów: przeci tnego 
sta u cz onków rady nadzorczej i odchy-
lenia standardowego tego sta u. Warto  
wska nika kapita u ludzkiego zosta a obli-
czona na podstawie znormalizowanego, 
przeci tnego sta u, któremu nadano wag  
40% i znormalizowanemu pomiarowi zró -
nicowania, któremu nadano mniejsz , 10% 
wag  (Zdziarski, 2015).

W artykule proponujemy skonstruowa-
nie portfela inwestycyjnego w akcje spó ek, 

które osi gn y najwy sze 15 pozycji w ran-
kingu pomiaru kapita u rady nadzorczej 
zaprezentowanej przez Zdziarskiego na 
podstawie bada  411 rad nadzorczych firm 
notowanych na g ównym parkiecie Gie dy 
Papierów Warto ciowych w Warszawie 
wedle stanu na listopad 2014 r. Firmy, któ-
rych akcje zosta y wytypowane do portfeli 
inwestycyjnych to: Globe Trade Center SA, 
Work Service SA, LPP SA, Polnord SA, PC 
Guard SA, Wikana SA, LC Corp SA, Rubi-
con Partners SA, Grupa K ty SA, Wielton 
SA, Vistula SA, Plast-Box SA, Sfinks Polska 
SA, Altus TFI SA i Kruk SA. Poni ej zapre-
zentowano wyniki analizy warto ci portfeli 
inwestycji w te spó ki. 

Analiz  przeprowadzono na danych 
dla okresu pomi dzy 3 listopada 2014 r. 
a 31 pa dziernika 2016 roku. Dane zosta y 
zebrane przy u yciu serwisu Thomson Reu-
ter’s Eikon. Z ostatecznej analizy wy czono 
akcje spó ki PC Guard, poniewa  jako  
informacji na jej temat mocno odbiega a 
od pozosta ych i zaburza a wyniki analizy. 
Ka dy z portfeli zosta  skonstruowany na 
pocz tku badanego okresu, tj. 3 listopada 
2014 r., a nast pnie utrzymywany w sposób 
pasywny do jego ko ca.

Kompozycja portfeli zale y od zasad 
i ogranicze  ich konstruowania. Przyj li my 
nast puj ce zasady konstrukcji portfeli:
1) portfel o równych wagach (EqW), 

w którym ka da ze spó ek ma dok adnie 
taki sam procentowy udzia  w portfelu 
w momencie jego konstrukcji; udzia y 
poszczególnych walorów wyra aj  si  
nast puj cym wzorem:

w
N

1
i = ,

 gdzie:
 wi –  procentowy udzia  i-tej spó ki 

w portfelu,
 N – liczba wszystkich spó ek w portfelu;
2) portfel wa ony ca kowit  kapitalizacj  

rynkow  danej spó ki (CapW), w któ-
rym ka da ze spó ek ma taki procen-
towy udzia  w portfelu, w momencie jego 
konstrukcji, w jakim jej kapitalizacja 
rynkowa pozostaje w stosunku do sumy 
kapitalizacji wszystkich spó ek w port-
felu; udzia y poszczególnych walorów 
wyra aj  si  nast puj cym wzorem:

cap
w

cap

i

i
N

i

1

=
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 gdzie:
 wi –  procentowy udzia  i-tej spó ki 

w portfelu,
 capi  – ca kowita kapitalizacja rynkowa 

i-tej spó ki w portfelu,
 N – liczba wszystkich spó ek w portfelu;
3) portfel wa ony warto ci  akcji spó ki 

pozostaj cymi w wolnym obrocie (fre-
efloat, FreeFW), w którym ka da ze 
spó ek ma taki procentowy udzia  
w portfelu, w momencie jego konstruk-
cji, w jakim jej warto  akcji pozostaj -
cych w wolnym obrocie pozostaje w sto-
sunku do sumy kapitalizacji wszystkich 
akcji pozostaj cych w wolnym obrocie 
spó ek w portfelu; udzia y poszczegól-
nych walorów wyra aj  si  nast puj cym 
wzorem:

w
freefw

freefw
i

i
N

i

1

=

/
,

 gdzie:
 wi –  procentowy udzia  i-tej spó ki 

w portfelu,
 freef wi – warto  akcji pozostaj cych 

w wolnym obrocie i-tej spó ki 
w portfelu,

 N – liczba wszystkich spó ek w portfelu;
4) portfel wa ony ca kowit  kapitalizacj  

rynkow  danej spó ki (CapWBound), 
w którym ka da ze spó ek ma taki pro-
centowy udzia  w portfelu, w momen-
cie jego konstrukcji, w jakim jej kapi-
talizacja rynkowa pozostaje w stosunku 
do sumy kapitalizacji wszystkich spó ek 
w portfelu z zastrze eniem, e udzia  
jednej spó ki jest ograniczony do 20%; 
restrykcja ta zosta a wprowadzona, 
poniewa  jedna ze spó ek mia a bardzo 
du y, ponad 50% udzia  w skonstruowa-
nym portfelu i autorzy obawiali si , e 
mo e to zaburza  wyniki analizy;

5) portfel wa ony warto ci  akcji spó ki 
pozostaj cymi w wolnym obrocie (free-
float, FreeFWBound), w którym ka da 
ze spó ek ma taki procentowy udzia  
w portfelu, w momencie jego konstrukcji, 
w jakim jej warto  akcji pozostaj cych 
w wolnym obrocie pozostaje w stosunku 
do sumy kapitalizacji wszystkich akcji, 
pozostaj cych w wolnym obrocie spó ek 
wyst puj cych w portfelu z zastrze e-
niem, e udzia  jednej spó ki jest ogra-
niczony do 20%; powody jej wprowa-
dzenia s  analogiczne, jak w przypadku 
poprzedniego portfela.

Tak skonstruowane portfele poddano 
analizie, która pozwoli nam odpowiedzie  
na pytanie, czy inwestowanie w spó ki 
o wysokim kapitale rady mo e przynie  
ponadprzeci tne wyniki inwestycyjne. 

4. Wyniki bada

Jako pierwsze poddano analizie stopy 
zwrotu uzyskiwane przez poszczególne 
portfele oparte na wysokim kapitale rad 
nadzorczych i porównano je z tymi uzyski-
wanymi z poszczególnych indeksów gie -
dowych z warszawskiego parkietu. Wyniki 
podsumowuje tabela 1.

Portfele inwestycyjne oparte na spó -
kach o wysokim kapitale rad nadzorczych 
otrzyma y bardzo zach caj ce wyniki inwe-
stycyjne. Trzy z nich (równe wagi, wa one 
kapitalizacj  z ograniczeniem oraz wa one 
free floatem z ograniczeniem) uzyska y 
w analizowanym niemal dwuletnim okresie 
skumulowane stopy zwrotu na poziomie 
ok. 30%, co jest zdecydowanie lepszym 
wynikiem od g ównych indeksów gie do-
wych WIG20 i WIG (wyniki ujemne) oraz 
dwukrotnie lepszym od indeksów ma ych 
i rednich spó ek sWIG80 oraz mWIG40. 
Ich zannualizowane stopy zwrotu kszta -
towa y si  na poziomie ok. 15%, co nale y 
uzna  za bardzo zach caj cy wynik pod 
wzgl dem inwestycyjnym. Ich dzienne red-
nie stopy zwrotu kszta towa y si  tak e na 
wy szym poziomie ni  w przypadku szeroko 
rozumianego rynku, a tak e charakteryzo-
wa y si  wi ksz  zmienno ci , co nie dziwi 
z uwagi na fakt, e s  to w wi kszo ci sto-
sunkowo niedu e spó ki i po prostu podle-
ga y silnym ruchom wzrostowym. Portfele 
spó ek wa one kapitalizacj  i free floatem, 
w których nie zastosowano ograniczenia 
co do maksymalnej wagi jednej ze spó ek, 
nie osi gn y zadowalaj cych wyników 
inwestycyjnych. Nast pi o to ze wzgl du 
na zbyt du  koncentracj  w walory jed-
nej ze spó ek, co s usznie przewidzieli 
autorzy, konstruuj c portfele z ograni-
czeniem maksymalnej inwestycji w jedn  
spó k  do 20% aktywów danego portfela. 
Skala wzrostu skumulowanych stóp zwrotu 
z portfeli spó ek o wysokim kapitale rad 
nadzorczych zosta a tak e podsumowana 
na wykresie 1.

W kolejnym kroku podj to analiz  
zachowania si  poszczególnych 14 spó ek 
w stosunku do rynku, a tak e wyników 5 
pocz tkowo skonstruowanych portfeli tych 



130 Studia i Materia y 1/2017 (23)

spó ek w stosunku do wszystkich mo li-
wych kombinacji stworzenia z nich port-
fela inwestycyjnego w wietle teorii portfeli 
efektywnych (Markowitz, 1952). Analizo-
wano dzienne stopy zwrotu spó ek z wyso-
kim kapita em rad nadzorczych. Z akcji 
14 spó ek autorzy zbudowali ich portfele 
oraz granic  efektywn , czyli zbiór portfeli 
o minimalnej wariancji dla poszczególnych 
warto ci oczekiwanej stopy zwrotu. Zosta a 
ona przedstawiona na wykresie 2, prezen-

tuj cym zale no  oczekiwanej dziennej 
stopy zwrotu i jej odchylenia standardo-
wego, które symbolizuje ryzyko walorów. 
Zaznaczono na nim tak e 5 portfeli spó ek 
skonstruowanych wcze niej przez autorów 
na podstawie wcze niej opisanej metodo-
logii: EqW-kolor zielony, CapWBound-
-kolor fioletowy, FreeFWBound-kolor 
pomara czowy, CapW-kolor czerwony oraz 
FreeFW-kolor ó ty. Na wykresie przedsta-
wiono tak e usytuowanie wyników z inwe-

Tabela 1 (w %)

EqW CapW FreeFW
CapW-

Bound

FreeF-

WBound
WIG20 WIG .MWIG 40 .SWIG80

Skumulo-
wana stopa 
zwrotu

32.31 –10.00 1.83 28.89 35.88 –26.31 –8.85 15.93 15.20

Zannualizo-
wana stopa 
zwrotu

15.07 –5.15 0.92 13.57 16.62 –14.19 –4.54 7.69 7.35

rednia 
dzienna 
stopa zwro-
tu

0.09 –0.01 0.01 0.06 0.07 –0.05 –0.01 0.03 0.03

Dzienne 
odchylenie 
standar-
dowe

2.65 1.44 1.40 1.26 1.50 1.12 0.94 0.90 0.65

ród o: opracowanie w asne.

Wykres 1. Skumulowane stopy zwrotu ze skonstruowanych portfeli na tle tych z indeksów gie dowych

ród o: opracowanie w asne.

0,6000

20
14

-1
1-

03

20
15

-0
1-

03

20
15

-0
3-

03

20
15

-0
5-

03

20
15

-0
7-

03

20
15

-0
9-

03

20
15

-1
1-

03

20
15

-0
1-

03

20
16

-0
3-

03

20
16

-0
5-

03

20
16

-0
7-

03

20
16

-0
9-

03

0,7000

0,8000

0,9000

EqW

CapW

FreeFW

FreeFW

CapWBound

FreeWBound

WIG20

WIG

.MWI40

1,0000

1,1000

1,2000

1,3000

1,4000

1,5000



131Wydzia  Zarz dzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2017.23.12

stycji w pojedyncze walory poszczególnych 
spó ek o najwy szych wska nikach kapita u 
rady nadzorczej, nanosz c w odpowiednich 
miejscach wykresu ich skrócone nazwy.

Konstruuj c portfel inwestycyjny z tak 
dobranych spó ek, mo na uzyska  bardzo 
dobr  dywersyfikacj  ryzyka, co wida  po 
znacznej odleg o ci poszczególnych spó ek 
od granicy efektywnej. Pozwala to wyci -
gn  wniosek, e dobór tych w a nie akcji 
do portfela pozwala znacznie ograniczy  
ryzyko inwestycyjne. Bardzo ciekawy wnio-
sek p ynie z usytuowania na wykresie port-
feli, które w poprzedniej cz ci badania 
uznano za dobrze zachowuj ce si  na tle 
rynku: o równych wagach (EqW), ca kowit  
kapitalizacj  rynkow  danej spó ki z ogra-
niczeniem do inwestycji 20% w jeden walor 
(CapWBound) oraz wa ony warto ci  akcji 
spó ki pozostaj cymi w wolnym obrocie 
z ograniczeniem do inwestycji 20% w jedno 
aktywo (FreeFWBound). Wszystkie te 
portfele znajduj  si  bardzo blisko granicy 
efektywnej Markowitza i zarazem w bezpo-
rednim s siedztwie portfela o minimalnej 

globalnej wariancji, co oznacza, e s  one 
bardzo dobrze zdywersyfikowane i charak-
teryzuj  si  bardzo niskim ryzykiem inwe-
stycyjnym w stosunku do lokowania rod-
ków w pojedyncze akcje analizowanych 
spó ek.

W ostatniej cz ci prezentowanego bada-
nia sprawdzono czy portfele inwestycyjne 
skonstruowane przez autorów osi ga y sta-

tystycznie istotne, wy sze stopy zwrotów od 
indeksów gie dowych, które mog  by  dla 
nich potencjalnymi benchmarkami. Szaco-
wanie odby o si  za pomoc  modelu regre-
sji opisanego poni szym wzorem:

porti = a + b * indexi + e,

gdzie:
porti – dzienna stopa zwrotu dla analizo-

wanego portfela inwestycyjnego 
spo ród: EqW, CapW, FreeFW, 
CapWBound oraz FreeFWBound, 

indexi – dzienna stopa zwrotu z b d cego 
benchmarkiem rynkowym indeksu 
spo ród: WIG20, WIG, mWIG40 
oraz sWIG80.

W pierwszej fazie analizie poddano dane 
w modelu regresji panelowej. Jednak na 
podstawie post-regresyjnych testów dia-
gnostycznych Hausmana oraz mno nika 
Lagrange’a Breuscha-Pagana stwierdzono, 
e nie mog  by  one zastosowane w bada-

niu wzajemnych zale no ci pomi dzy ana-
lizowanymi stopami zwrotu. Dlatego auto-
rzy zdecydowali si  na badanie za pomoc  
klasycznego modelu regresji liniowej, a ze 
wzgl du na ograniczon  obszerno  niniej-
szego opracowania wyniki bada  panelo-
wych nie zosta y zaprezentowane. Uzy-
skane oszacowanie paramentów opisanego 
wcze niej modelu regresji zosta o podsu-
mowane w tabeli 2. Uzyskanie w analizo-
wanym modelu dodatniego parametru alfa 

Wykres 2. Wyznaczone portfele spó ek na tle granicy efektywnej wed ug teorii Markowitza

ród o: opracowanie w asne.
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b dzie wskazywa o na osi ganie wi kszych 
zwrotów z analizowanych portfeli w sto-
sunku do rynku.

Uzyskane modele charakteryzuj  si  
do  niskimi warto ciami dopasowania 
wyra onymi parametrem R2. Potwierdza to 
wcze niejsze obserwacje, e portfele akty-
wów o wysokim kapitale rad nadzorczych 
pozwalaj  na znaczn  dywersyfikacj  ryzyka 
w stosunku do rynku i zachowuj  si  w spo-
sób od niego odmienny. Zdecydowana 
wi kszo  parametrów alfa mia a warto-
ci dodatnie, co potwierdza wcze niejsze 

wnioski i wskazuje na osi ganie wi kszych 
zwrotów z analizowanych portfeli, w sto-
sunku do wyników osi ganych z inwestycji 
w indeksy gie dowe. Wyniki te nie s  jed-
nak istotne statystycznie, co os abia przed-
stawione wnioski z modelu regresji. Stopy 
zwrotów poszczególnych portfeli charakte-
ryzowa y si  do  du  warto ci  odchyle-
nia standardowego, co mog o wp yn  na 
brak wysokiej istotno ci statystycznej zaob-

serwowanych zale no ci. Warto podkre li  
jednak regularno  obserwacji pozytywnej 
warto ci wska nika alfa i jednocze nie lep-
sze zachowanie si  stóp zwrotu analizowa-
nych portfeli, od ich potencjalnych bench-
marków rynkowych.

5. Podsumowanie

Celem przedstawionych analiz by a 
odpowied  na pytanie, czy kapita  rady 
nadzorczej wp ywa na wycen  firm? Wyniki 
naszych analiz upowa niaj  nas do stwier-
dzenia, e taka zale no  zosta a zaobser-
wowana dla inwestycji w portfel walorów 
skonstruowanych z akcji 14 spo ród 15 firm 
o najwy szym poziomie kapita u rady nad-
zorczej. Szczególnie dobre wyniki zwrotu 
z inwestycji zaobserwowali my dla portfeli 
walorów o równych wagach (EqW), wa o-
nego ca kowit  kapitalizacj  rynkow  danej 
spó ki z ograniczeniem do inwestycji 20% 
w jeden walor (CapWBound) oraz wa o-

Tabela 2. Model CAPM

Zmienna 
zale na

Zmienna 
niezale na

R sqr alfa p-value beta p-value

Eqw

wig20

0.0359 0.0011 0.3380 0.4477 0.0000

Capw 0.3337 0.0003 0.5940 0.7402 0.0000

Freefw 0.2933 0.0005 0.3600 0.6780 0.0000

Capwbound 0.1933 0.0008 0.1050 0.4948 0.0000

Freefwbound 0.1348 0.0010 0.1250 0.4919 0.0000

Eqw

wig

0.0458 0.0010 0.4030 0.6049 0.0000

Capw 0.3686 0.0000 0.9710 0.9295 0.0000

Freefw 0.3368 0.0002 0.6270 0.8681 0.0000

Capwbound 0.2485 0.0007 0.1780 0.6703 0.0000

Freefwbound 0.1759 0.0008 0.1910 0.6713 0.0000

Eqw

mwig40

0.0580 0.0007 0.5710 0.7057 0.0000

Capw 0.3210 -0.0004 0.4300 0.8998 0.0000

Freefw 0.3342 -0.0002 0.7330 0.8970 0.0000

Capwbound 0.3268 0.0003 0.5100 0.7974 0.0000

Freefwbound 0.2417 0.0004 0.4540 0.8163 0.0000

Eqw

swig80

0.0339 0.0007 0.5690 0.7465 0.0000

Capw 0.2225 -0.0004 0.4570 1.0371 0.0000

Freefw 0.2221 -0.0002 0.7550 1.0123 0.0000

Capwbound 0.2273 0.0003 0.5440 0.9206 0.0000

Freefwbound 0.1592 0.0004 0.4750 0.9170 0.0000

ród o: opracowanie w asne.
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nego warto ci  akcji spó ki pozostaj cymi 
w wolnym obrocie z ograniczeniem do inwe-
stycji 20% w jedno aktywo (FreeFWBound). 
W analizowanym przez autorów niemal 
dwuletnim okresie inwestycji te trzy port-
fele zapewni y skumulowane stopy zwrotu 
na poziomie ok. 30%. Alternatywne inwe-
stycje w indeksy gie dowe WIG20 i WIG 
da yby w tym czasie wyniki ujemne, a inwe-
stycje w indeksy ma ych i rednich spó ek 
sWIG80 oraz mWIG40 prawie dwukrot-
nie gorsze rezultaty. Wszystkie trzy port-
fele (EqW, CapWBound, FreeFWBound) 
osi gn y wyniki bardzo bliskie tym, jakie 
s  osi gane w optymalnych kombinacjach 
dost pnych walorów na granicy efektyw-
nej Markowitza i zarazem w bezpo rednim 
s siedztwie portfela o minimalnej globalnej 
wariancji. Oznacza to, e w analizowanym 
okresie pozwala y one osi gn  bardzo 
wysok  dywersyfikacj  ryzyka inwestycyj-
nego, w stosunku do lokowania rodków 
w pojedyncze akcje analizowanych spó ek. 

Wedle najlepszej wiedzy autorów pre-
zentowane badania s  pierwsz  prób  osza-
cowania efektów poziomu kapita u rady 
nadzorczej na podstawie wyników analizy 
portfelowej. Przyj cie poziomu analizy 
wyników portfela inwestycyjnego, a nie 
pojedynczych spó ek pozwala, zdaniem 
autorów, na rozwój teorii adu korporacyj-
nego, w której postulowano wyst powanie 
zale no ci mi dzy kapita em rady a wyni-
kami na poziomie pojedynczych spó ek. 
Analiza portfela inwestycyjnego pozwala 
bada  efekty dywersyfikacji ryzyka inwesty-
cyjnego na poziomie portfela niedost pne 
w przypadku bada  pojedynczych walorów. 
Empiryczne wyniki naszych analiz wskazuj  
na wysok  jako  portfela spó ek o najwy -
szym kapitale rady nadzorczej pod wzgl -
dem dywersyfikacji ryzyka. 

Przedstawione wyniki analiz s  zach -
caj ce i mog  stanowi  wskazówk  dla 
zarówno praktyki inwestowania w walory 
spó ek, jak i zasad kszta towania nadzoru 
korporacyjnego. W selekcji cz onków rad 
nadzorczych nale a oby uwzgl dni  czyn-
niki pozwalaj ce osi gn  wysokie wska -
niki kapita u rady nadzorczej. O ile wniosek 
ten wydaje si  intuicyjnie bezdyskusyjny, 
o tyle w praktyce w a ciciele deleguj cy 
cz onków do rady nadzorczej cz sto kieruj  
si  innymi czynnikami, takimi jak zaufanie 
wynikaj ce z relacji pokrewie stwa lub oso-
bistej znajomo ci kandydatów do rady oraz 
ich oczekiwanej lojalno ci. Wyniki naszych 

analiz wskazuj  na praktyczn  u yteczno  
wykorzystania metody analiz sieci spo-
ecznych i miar centralno ci, które nie s  

powszechnie wykorzystywane w praktyce 
selekcji kandydatów do rad nadzorczych. 

Inwestorzy powinni zwraca  uwag  na 
poziom kapita u rady nadzorczej, który 
zdaje si  sprzyja  wytypowaniu walorów 
do portfeli pozwalaj cych uzyskiwa  sys-
tematycznie dobre wska niki inwestycyjne. 
Ten wniosek, prawdziwy dla analizowanego 
przez nas czasu inwestycji, powinien by  
potwierdzony w dalszych, pod u nych bada-
niach oraz dla portfeli konstruowanych 
z ró nej wielko ci populacji spó ek o wyso-
kim poziomie kapita u rady. W przedsta-
wionym badaniu analizie poddano portfele 
konstruowane z 14 walorów. W dalszych 
badaniach zamierzamy sprawdzi , jak na 
zaobserwowane zale no ci wp ynie zmiana 
liczebno ci walorów. Inny problem, który 
tak e wymaga prowadzenia bada  pod u -
nych, dotyczy optymalizacji czasu utrzymy-
wania spó ek w portfelach, od momentu 
przeprowadzenia pomiarów kapita u rady 
nadzorczej. W prezentowanych badaniach 
ka dy z portfeli zosta  skonstruowany na 
pocz tku badanego okresu, tj. 3 listopada 
2014 r., a nast pnie utrzymywany w sposób 
pasywny do ko ca pomiaru w pa dzierniku 
2016 r. 

Uzyskane przez nas wyniki zdaj  si  
potwierdza  intuicj , e efektywna kon-
trola i wspieranie rozwoju spó ki przez rady 
nadzorcze maj  fundamentalne znaczenie 
dla dzia alno ci przedsi biorstw, a w kon-
sekwencji dla uzyskiwanych przez nie wyni-
ków i ich wyceny na rynku kapita owym. 
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