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Wplyw kapitatu rad nadzorczych
na wartoS¢ spotek
— analiza portfeli inwestycyjnych

Piotr Jaworski®, Michal Zdziarski*™

W artykule przedstawiono badanie zaleznosci miedzy kapitalem rady nadzorczej a wyceng
spolek. Kapital rady nadzorczej jest wskaznikiem oceny efektywnego nadzoru i doradzania przez
rade zarzqgdowi. Zaleznos¢ miedzy kapitalem rady nadzorczej a wynikami zostala zbadana na
poziomie analizy inwestycji w portfele inwestycyjne. Skonstruowano 5 alternatywnych portfeli na
bazie walorow 14 spolek, dla ktorych odnotowano najwyzszy poziom kapitalu rady nadzorczej
w populacji wszystkich firm gieldowych. Wykorzystano analize skumulowanych stop zwrotu
z portfeli, zobrazowano ich polozenie wzgledem granicy efektywnej wg teorii Markowitza, a takze
przeanalizowano ich zachowanie wzgledem rynku za pomocq modeli regresji. Wyniki analiz upo-
wazniajq do stwierdzenia, Ze zostala zaobserwowana pozytywna zaleznosc dla inwestycji w port-
fele walorow skonstruowanych z akcji firm o najwyzszym poziomie kapitatu rady nadzorczej.

Stowa kluczowe: rady nadzorcze, kapital rady nadzorczej, wartos$¢ spolek, analiza portfela
inwestycyjnego, analiza sieci spolecznych.
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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 kapital rady nadzorczej wplywa na
wycene firm? W artykule odpowiadamy
na tak postawione pytanie badawcze, ana-
lizujac wyniki portfeli inwestycyjnych, do
ktorych skonstruowania wykorzystano
celowo dobrane spotki o najwyzszym
poziomie kapitatu rady nadzorczej, zmie-
rzonym wedle metody zaproponowanej
przez Zdziarskiego (2015). Kapitat rady to
konstrukt, ktory jest syntetycznym wskazni-
kiem oceny potencjatu dostarczania przez
rade nadzorczg cennych zasobdw z otocze-
nia firmy, zdolnoSci doradzania zarzadowi
w procesie strategii, legitymizacji dziataf
spolki przez rade oraz zdolnoSci do spra-
wowania przez nig kontroli nad sprawami
spotki (Hillman i Dalziel, 2003).

Efektywne monitorowanie interesow
inwestoréw i wspieranie wzrostu wartoSci
firm poprzez doradzanie w procesach stra-
tegicznego rozwoju sa przedmiotami zain-
teresowania dwoch podstawowych teorii
wyjaSniajacych problematyke tadu korpo-
racyjnego: teorii agencji (Eisenhardt, 1989;
Jensen i Meckling, 1976) i teorii zaleznosci
zasobowej (Aldrich i Pfeffer, 1976; Pfef-
fer i Salancik, 2003). Konstrukt kapitatu
rady jest probg syntezy dorobku tych dwoch
alternatywnych teorii wyja$niajacych istote
i efekty nadzoru korporacyjnego.

Sprawowanie kontroli sluzy przede
wszystkim ograniczaniu konfliktu intere-
sow, ktore wystepuja w relacji kadry zarza-
dzajacej z wlascicielami (Jensen i Meckling,
1976). Dzigki ograniczeniu konfliktu inte-
resOw spada ryzyko utraty wartoSci firmy
dla akcjonariuszy (Eisenhardt, 1989). Spra-
wowanie kontroli i monitoring spotki przez
rady nadzorcze nalezy uznal za gidéwny
obszar zainteresowan badaczy tadu korpo-
racyjnego (Dobija i Kofadkiewicz, 2010).
Mniej badan koncentrowalo si¢ na praktyce
uzyskiwania przez spotki dostepu do cen-
nych zasobow i informacji za poSrednictwem
rady oraz wspieraniu przez nie strategicz-
nych procesOw na gruncie teorii zaleznoSci
zasobowej (Jezak, 2010; Musteen, Datta i
Kemmerer, 2010; Jasinski, 2012). Pfeffer i
Salancik (1978) wskazali na cztery mecha-
nizmy ograniczania zaleznoSci zasobowej
firmy za poSrednictwem rad dyrektorow:

1) doradzanie w kluczowym procesie for-
mulfowania strategii,
2) zapewnianie dostepu do informacji

z otoczenia,

3) dostgp do cennych zasobow dzigki oso-
bistym relacjom czltonkéw rady, ich
umiejetnodciom i wiedzy eksperckiej,

4) legitymizowanie dziatan spotki.
Hillman i Dalziel (2003) twierdza, ze

kapital rady jest pozytywnie skorelowany

z kazdym z czterech powyzszych mechani-

zmOw ograniczania zaleznoS$ci zasobowej

firm.

Obserwowane w ostatnich latach
reformy systeméw tadu korporacyjnego
w wielu krajach §wiata prowadza do zwigk-
szania zakresu odpowiedzialnoSci i wplywu
rad na dzialanie przedsigbiorstw (Aluchna,
2009). W efekcie mozna oczekiwad, ze rady
nadzorcze uzyskaly realne podstawy wply-
wania na sposob dziatania przedsigbiorstw.
Zaréwno efektywna kontrola, jak i wspie-
ranie rozwoju spoltki przez rady nadzorcze
powinny mie¢ fundamentalne znaczenie dla
rozwoju przedsi¢biorstw, a w konsekwencji
dla uzyskiwanych przez nie wynikéw i ich
wyceny na rynku kapitalowym.

2. Portfel spotek o najwyzszym
poziomie kapitalu rady
nadzorczej

Doswiadczeni prezesi i cztonkowie rad
nadzorczych, przedstawiajac recepty na
sukces rady, wskazuja na: ,,odpowiedni
sktad osob, wnoszacy pozadany z per-
spektywy spotki kapital ludzki i relacyjny”
(Kotadkiewicz, 2014, s. 224). Temu oczeki-
waniu odpowiada konstrukt kapitatu rady,
ktory sktada si¢ z dwdch komponentdw:
kapitalu spolecznego, okreslanego takze
jako kapital relacyjny oraz kapitatu ludz-
kiego (Hillman i Dalziel, 2003).

Kapitat spoleczny i kapitat ludzki naleza
do kategorii zasoboéw niematerialnych, kto-
rych nalezyta wycena pozostaje wyzwaniem
(Bratnicki i Dyduch, 2003; Dobija, 2003).
Jednocze$nie znaczenie zasobow niemate-
rialnych, do ktérych naleza kapital ludzki
i spoleczny, dla wynikow osiaganych przez
organizacj¢ jest przedmiotem znaczacej ilo-
Sci badan i towarzyszagcemu im rozwojowi
teorii (Becker, 1962; Coleman, 1988; Lin,
2001; Tsai i Ghoshal, 1998; Kwon i Adler,
2014). Pomimo rozwoju teorii badania
kapitatu spotecznego i kapitatu ludzkiego
na poziomie rad nadzorczych firm, analize
w tym zakresie podjeto stosunkowo nie-
dawno (Kor i Sundaramurthy, 2009).
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3. Metodologia

Zdziarski (2015) zaproponowal metodg
pomiaru kapitalu rady i jej sktadowych:
kapitatu spotecznego i kapitatu ludzkiego.
Do obliczenia wskaznika kapitalu rady
nadzorczej przyjmuje on pomiary kapitatu
ludzkiego i spotecznego z waga 50% kazdy.
Pomiar kapitatu spolecznego zostal zopera-
cjonalizowany na podstawie dorobku teorii
sieci i metod analizy sieci spotecznych (Bor-
gatti i Halgin, 2011). Kapitat spoleczny zostal
zmierzony za pomocg czterech wskaznikow
centralnoSci, obliczonych dla sieci relacji
czlonk6éw rad nadzorczych, wynikajacej z ich
wspOlwystepowania w organach wielu spotek:
1) centralnosci przechodniosci, ktdra jest

obliczana jako czgsto$¢ wystgpowania

jednostki na najkrotszych S$ciezkach
taczacych losowe pary wezlow sieci

(Freeman, 1979);

2) wskaznika ograniczenia, ktory mierzy
stopient dostepu jednostki do luk struk-
turalnych i unikalnych zasobow sieci
(Burt, 1997); wskaznik ograniczenia jest
tym wyzszy, im jednostka ma mniej wigzi
w sieci; jego poziom zalezy tez od tego
czy jednostki, z ktorymi badana rada ma
relacje, sa ze sobg powiazane, a takze od
stopnia do jakiego jednostki, z ktorymi
ma kontakty, sa pofaczone z pozostatymi
wezlami sieci przez jedna, centralng jed-
nostke (Lopaciuk-Goncezaryk, 2012);

3) wskaznika stopnia wezta — ilosci bezpo-
Srednich relacji rady z innymi radami
nadzorczymi wystepujacymi w sieci
(Freeman, 1979);

4) wskaznika centralnosci bliskosci, ktory jest
miarg oddalenia wszystkich weztow sieci
od analizowanej rady (Freeman, 1979).
Warto$¢ wskaznika kapitatu spotecznego

zostata obliczona jako syntetyczny wskaz-

nik czterech znormalizowanych pomiaréw
centralnoSci przedstawionych powyzej,
ktérym nadano wage 12,5% kazdej. Kapi-
tal ludzki zostal zoperacjonalizowany za
pomoca dwoch pomiardw: przeci¢tnego
stazu czlonkéw rady nadzorczej i odchy-
lenia standardowego tego stazu. Warto$¢
wskaznika kapitalu ludzkiego zostala obli-
czona na podstawie znormalizowanego,
przecigtnego stazu, ktdremu nadano wage

40% i znormalizowanemu pomiarowi zroz-

nicowania, ktéremu nadano mniejsza, 10%

wag¢ (Zdziarski, 2015).

W artykule proponujemy skonstruowa-
nie portfela inwestycyjnego w akcje spotek,

ktore osiagnely najwyzsze 15 pozycji w ran-

kingu pomiaru kapitalu rady nadzorczej

zaprezentowanej przez Zdziarskiego na
podstawie badan 411 rad nadzorczych firm
notowanych na gltéwnym parkiecie Gietdy

Papieréow WartoSciowych w Warszawie

wedle stanu na listopad 2014 r. Firmy, kto-

rych akcje zostaly 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 Kety SA, Wielton

SA, Vistula SA, Plast-Box SA, Sfinks Polska

SA, Altus TFI SA i Kruk SA. Ponizej zapre-

zentowano wyniki analizy wartoSci portfeli

inwestycji w te spotki.

Analiz¢ przeprowadzono na danych
dla okresu pomiedzy 3 listopada 2014 r.
a 31 pazdziernika 2016 roku. Dane zostaly
zebrane przy uzyciu serwisu Thomson Reu-
ter’s Eikon. Z ostatecznej analizy wylaczono
akcje spotki PC Guard, poniewaz jakos¢
informacji na jej temat mocno odbiegata
od pozostalych i zaburzata wyniki analizy.
Kazdy z portfeli zostal skonstruowany na
poczatku badanego okresu, tj. 3 listopada
2014 r., a nastgpnie utrzymywany w sposob
pasywny do jego kofica.

Kompozycja portfeli zalezy od zasad
i ograniczen ich konstruowania. PrzyjeliSmy
nastepujace zasady konstrukeji portfeli:

1) portfel o réwnych wagach (EqW),
w ktorym kazda ze spétek ma doktadnie
taki sam procentowy udziat w portfelu
w momencie jego konstrukcji; udzialy
poszczegOlnych walorow wyrazajg si¢
nastgpujacym wzorem:

=1
wi= S5
gdzie:
w; — procentowy udzial i-tej spotki
w portfelu,

N - liczba wszystkich spotek w portfelu;
2) portfel wazony catkowita kapitalizacja
rynkowa danej spotki (CapW), w kto-
rym kazda ze spdlek ma taki procen-
towy udziat w portfelu, w momencie jego
konstrukcji, w jakim jej kapitalizacja
rynkowa pozostaje w stosunku do sumy
kapitalizacji wszystkich spotek w port-
felu; udzialy poszczeg6lnych walorow
wyrazajg si¢ nastepujacym wzorem:

capi
N s
Zl capi

Wi =
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gdzie:
w; — procentowy udzial i-tej
w portfelu,
cap; — catkowita kapitalizacja rynkowa
i-tej spotki w portfelu,
N - liczba wszystkich spotek w portfelu;
3) portfel wazony wartoScig akcji spotki
pozostajagcymi w wolnym obrocie (fre-
efloat, FreeFW), w ktorym kazda ze
spolek ma taki procentowy udzial
w portfelu, w momencie jego konstruk-
cji, w jakim jej warto$¢ akcji pozostaja-
cych w wolnym obrocie pozostaje w sto-
sunku do sumy Kkapitalizacji wszystkich
akcji pozostajacych w wolnym obrocie
spotek w portfelu; udzialy poszczegol-
nych waloréw wyrazaja si¢ nastepujacym
wzorem:

spotki

_ freefw;
Zjlv freefw;’
gdzie:
w; — procentowy udzial i-tej spotki
w portfelu,

freefw; — warto§¢ akcji pozostajacych
w wolnym obrocie i-tej spoéiki
w portfelu,

N - liczba wszystkich spoiek w portfelu;

4) portfel wazony catkowita kapitalizacja
rynkowa danej spotki (CapWBound),
w ktorym kazda ze spolek ma taki pro-
centowy udzial w portfelu, w momen-
cie jego konstrukcji, w jakim jej kapi-
talizacja rynkowa pozostaje w stosunku
do sumy kapitalizacji wszystkich spotek
w portfelu z zastrzezeniem, ze udzial
jednej spdtki jest ograniczony do 20%;
restrykcja ta zostala wprowadzona,
poniewaz jedna ze spélek miata bardzo
duzy, ponad 50% udziat w skonstruowa-
nym portfelu i autorzy obawiali si¢, ze
moze to zaburza¢ wyniki analizy;

5) portfel wazony wartoscig akcji spotki
pozostajacymi w wolnym obrocie (free-
float, FreeFWBound), w ktorym kazda
ze spOtek ma taki procentowy udziat
w portfelu, w momencie jego konstrukcji,
w jakim jej warto$¢ akcji pozostajacych
w wolnym obrocie pozostaje w stosunku
do sumy kapitalizacji wszystkich akcji,
pozostajacych w wolnym obrocie spolek
wystepujacych w portfelu z zastrzeze-
niem, ze udzial jednej spotki jest ogra-
niczony do 20%; powody jej wprowa-
dzenia sa analogiczne, jak w przypadku
poprzedniego portfela.

Tak skonstruowane portfele poddano
analizie, ktora pozwoli nam odpowiedzie¢
na pytanie, czy inwestowanie w spotki
o wysokim kapitale rady moze przynies¢
ponadprzeci¢tne wyniki inwestycyjne.

4. Wyniki badan

Jako pierwsze poddano analizie stopy
zwrotu uzyskiwane przez poszczegdlne
portfele oparte na wysokim kapitale rad
nadzorczych i poréwnano je z tymi uzyski-
wanymi z poszczegdlnych indeksow giel-
dowych z warszawskiego parkietu. Wyniki
podsumowuje tabela 1.

Portfele inwestycyjne oparte na spot-
kach o wysokim kapitale rad nadzorczych
otrzymaly bardzo zachg¢cajace wyniki inwe-
stycyjne. Trzy z nich (réwne wagi, wazone
kapitalizacjg z ograniczeniem oraz wazone
free floatem z ograniczeniem) uzyskaly
w analizowanym niemal dwuletnim okresie
skumulowane stopy zwrotu na poziomie
ok. 30%, co jest zdecydowanie lepszym
wynikiem od gléwnych indeksow gietdo-
wych WIG20 i WIG (wyniki ujemne) oraz
dwukrotnie lepszym od indekséw matych
i Srednich spotek sWIGS80 oraz mWIG40.
Ich zannualizowane stopy zwrotu ksztal-
towaly si¢ na poziomie ok. 15%, co nalezy
uznaé za bardzo zachgcajacy wynik pod
wzgledem inwestycyjnym. Ich dzienne Sred-
nie stopy zwrotu ksztattowaly si¢ takze na
wyzszym poziomie niz w przypadku szeroko
rozumianego rynku, a takze charakteryzo-
waly si¢ wigkszg zmiennoscia, co nie dziwi
z uwagi na fakt, ze sg to w wigkszoSci sto-
sunkowo nieduze sp6iki i po prostu podle-
galy silnym ruchom wzrostowym. Portfele
spotek wazone kapitalizacjg i free floatem,
w ktorych nie zastosowano ograniczenia
co do maksymalnej wagi jednej ze spolek,
nie osiggnely zadowalajacych wynikow
inwestycyjnych. Nastgpilo to ze wzgledu
na zbyt duza koncentracje w walory jed-
nej ze spoélek, co stusznie przewidzieli
autorzy, konstruujac portfele z ograni-
czeniem maksymalnej inwestycji w jedna
spotke do 20% aktywoéw danego portfela.
Skala wzrostu skumulowanych stop zwrotu
z portfeli spétek o wysokim kapitale rad
nadzorczych zostata takze podsumowana
na wykresie 1.

W kolejnym kroku podjeto analize
zachowania si¢ poszczeg6lnych 14 spoétek
w stosunku do rynku, a takze wynikéw 5
poczatkowo skonstruowanych portfeli tych
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Tabela 1 (w %)

CapW-

F
reeFW Bound

EqW | CapW

FreeF-

WBound WIG20

MWIG 40| .SWIGS80

Skumulo-
wana stopa
zZwrotu

3231 | -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

Srednia
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

1.50 112 | 094 0.90 0.65

Zrédfo: opracowanie wiasne.

spolek w stosunku do wszystkich mozli-
wych kombinacji stworzenia z nich port-
fela inwestycyjnego w §wietle teorii portfeli
efektywnych (Markowitz, 1952). Analizo-
wano dzienne stopy zwrotu spotek z wyso-
kim kapitalem rad nadzorczych. Z akcji
14 spotek autorzy zbudowali ich portfele
oraz granice¢ efektywna, czyli zbior portfeli
o minimalnej wariancji dla poszczeg6lnych
wartoSci oczekiwanej stopy zwrotu. Zostala
ona przedstawiona na wykresie 2, prezen-

tujacym zalezno$¢ oczekiwanej dziennej
stopy zwrotu i jej odchylenia standardo-
wego, ktore symbolizuje ryzyko walordw.
Zaznaczono na nim takze 5 portfeli spotek
skonstruowanych wczesniej przez autorow
na podstawie wczeSniej opisanej metodo-
logii: EqW-kolor zielony, CapWBound-
-kolor fioletowy, FreeFWBound-kolor
pomaranczowy, CapW-kolor czerwony oraz
FreeFW-kolor zo6tty. Na wykresie przedsta-
wiono takze usytuowanie wynikow z inwe-

Wykres 1. Skumulowane stopy zwrotu ze skonstruowanych portfeli na tle tych z indeksow gietdowych

1,5000
1,4000
FreeWBound
1,3000 —— EqW
CapWBound
1,2000 - —— FreeFW
1.1000 | MWI40
1,0000 Dot ~—— FreeFW
s WIG
0,9000 CapW
0,8000
0,7000 T wie
0,6000
LS
LSS
N

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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stycji w pojedyncze walory poszczegOlnych
spolek o najwyzszych wskaznikach kapitatu
rady nadzorczej, nanoszac w odpowiednich
miejscach wykresu ich skrocone nazwy.

Konstruujac portfel inwestycyjny z tak
dobranych spoétek, mozna uzyska¢ bardzo
dobra dywersyfikacje ryzyka, co wida¢ po
znacznej odlegloSci poszczegdlnych spotek
od granicy efektywnej. Pozwala to wycia-
gnaé wniosek, ze dobdr tych wiasnie akcji
do portfela pozwala znacznie ograniczy¢
ryzyko inwestycyjne. Bardzo ciekawy wnio-
sek plynie z usytuowania na wykresie port-
feli, ktore w poprzedniej czeSci badania
uznano za dobrze zachowujace si¢ na tle
rynku: o réwnych wagach (EqW), catkowitg
kapitalizacja rynkowa danej spétki z ogra-
niczeniem do inwestycji 20% w jeden walor
(CapWBound) oraz wazony wartoscig akcji
spolki pozostajacymi w wolnym obrocie
z ograniczeniem do inwestycji 20% w jedno
aktywo (FreeFWBound). Wszystkie te
portfele znajduja si¢ bardzo blisko granicy
efektywnej Markowitza i zarazem w bezpo-
Srednim sasiedztwie portfela o minimalnej
globalnej wariancji, co oznacza, ze sa one
bardzo dobrze zdywersyfikowane i charak-
teryzuja si¢ bardzo niskim ryzykiem inwe-
stycyjnym w stosunku do lokowania §rod-
kéw w pojedyncze akcje analizowanych
spotek.

W ostatniej czesci prezentowanego bada-
nia sprawdzono czy portfele inwestycyjne
skonstruowane przez autoréw osiggaly sta-

tystycznie istotne, wyzsze stopy zwrotow od
indeksow gietdowych, ktére moga by¢ dla
nich potencjalnymi benchmarkami. Szaco-
wanie odbyto si¢ za pomoca modelu regre-
sji opisanego ponizszym wzorem:

port; = a + f #index; + ¢,

gdzie:
port; — dzienna stopa zwrotu dla analizo-
wanego portfela inwestycyjnego
sposrod: EqW, CapW, FreeFW,
CapWBound oraz FreeFWBound,
index; — dzienna stopa zwrotu z bedacego
benchmarkiem rynkowym indeksu
sposrod: WIG20, WIG, mWIG40
oraz sWIGS80.
W pierwszej fazie analizie poddano dane
w modelu regresji panelowej. Jednak na
podstawie post-regresyjnych testow dia-
gnostycznych Hausmana oraz mnoznika
Lagrange’a Breuscha-Pagana stwierdzono,
ze nie mogg by¢ one zastosowane w bada-
niu wzajemnych zaleznoSci pomi¢dzy ana-
lizowanymi stopami zwrotu. Dlatego auto-
rzy zdecydowali si¢ na badanie za pomoca
klasycznego modelu regresji liniowej, a ze
wzgledu na ograniczong obszerno§¢ niniej-
szego opracowania wyniki badan panelo-
wych nie zostaly zaprezentowane. Uzy-
skane oszacowanie paramentow opisanego
wcze$niej modelu regresji zostalo podsu-
mowane w tabeli 2. Uzyskanie w analizo-
wanym modelu dodatniego parametru alfa

Wykres 2. Wyznaczone portfele spdtek na tle granicy efektywnej wedfug teorii Markowitza

Granica efektywna oraz estymowane portfele
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Odchylenie standardowe

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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bedzie wskazywalo na osiaganie wigkszych
zwrotow z analizowanych portfeli w sto-
sunku do rynku.

Uzyskane modele charakteryzuja si¢
dos$¢ niskimi wartoSciami dopasowania
wyrazonymi parametrem R2. Potwierdza to
wczesniejsze obserwacje, ze portfele akty-
wow o wysokim kapitale rad nadzorczych
pozwalaja na znaczng dywersyfikacje ryzyka
w stosunku do rynku i zachowujg si¢ w spo-
s6b od niego odmienny. Zdecydowana
wickszo$¢ parametréw alfa miata warto-
Sci dodatnie, co potwierdza wczesniejsze
wnioski 1 wskazuje na osigganie wigkszych
zwrotow z analizowanych portfeli, w sto-
sunku do wynikdw osigganych z inwestycji
w indeksy gietdowe. Wyniki te nie sg jed-
nak istotne statystycznie, co oslabia przed-
stawione wnioski z modelu regresji. Stopy
zwrotow poszczegllnych portfeli charakte-
ryzowaly si¢ do$¢ duza wartoscig odchyle-
nia standardowego, co moglo wplyna¢ na
brak wysokiej istotnosci statystycznej zaob-

Tabela 2. Model CAPM

serwowanych zaleznoS§ci. Warto podkresli¢
jednak regularnos$¢ obserwacji pozytywnej
wartoSci wskaznika alfa i jednocze$nie lep-
sze zachowanie si¢ stop zwrotu analizowa-
nych portfeli, od ich potencjalnych bench-
markow rynkowych.

5. Podsumowanie

Celem przedstawionych analiz byla
odpowiedz na pytanie, czy kapital rady
nadzorczej wplywa na wyceng firm? Wyniki
naszych analiz upowazniaja nas do stwier-
dzenia, ze taka zalezno$¢ zostala zaobser-
wowana dla inwestycji w portfel walorow
skonstruowanych z akcji 14 sposrod 15 firm
0 najwyzszym poziomie kapitatu rady nad-
zorczej. Szczegblnie dobre wyniki zwrotu
z inwestycji zaobserwowaliSmy dla portfeli
waloréw o rownych wagach (EqW), wazo-
nego calkowita kapitalizacja rynkowa danej
spotki z ograniczeniem do inwestycji 20%
w jeden walor (CapWBound) oraz wazo-

Z;;i:;:;a nZi:zl;(;Ll;I?a R sqr alfa p-value beta p-value
Eqw 0.0359 0.0011 0.3380 0.4477 0.0000
Capw 0.3337 0.0003 0.5940 0.7402 0.0000
Freefw wig20 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 0.0458 0.0010 0.4030 0.6049 0.0000
Capw 0.3686 0.0000 0.9710 0.9295 0.0000
Freefw wig 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 0.0580 0.0007 0.5710 0.7057 0.0000
Capw 0.3210 -0.0004 0.4300 0.8998 0.0000
Freefw mwig40 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 0.0339 0.0007 0.5690 0.7465 0.0000
Capw 0.2225 -0.0004 0.4570 1.0371 0.0000
Freefw swig80 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

Zrédfto: opracowanie wiasne.
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nego wartoscig akcji spotki pozostajacymi
w wolnym obrocie z ograniczeniem do inwe-
stycji 20% w jedno aktywo (FreeFWBound).
W analizowanym przez autoréw niemal
dwuletnim okresie inwestycji te trzy port-
fele zapewnily skumulowane stopy zwrotu
na poziomie ok. 30%. Alternatywne inwe-
stycje w indeksy gieldowe WIG20 i WIG
dalyby w tym czasie wyniki ujemne, a inwe-
stycje w indeksy matych i §rednich spotek
sWIGS80 oraz mWIG40 prawie dwukrot-
nie gorsze rezultaty. Wszystkie trzy port-
fele (EqW, CapWBound, FreeFWBound)
osiagnely wyniki bardzo bliskie tym, jakie
sa osiggane w optymalnych kombinacjach
dostepnych waloréw na granicy efektyw-
nej Markowitza i zarazem w bezposrednim
sasiedztwie portfela o minimalnej globalnej
wariancji. Oznacza to, ze w analizowanym
okresie pozwalaly one osiagnaé bardzo
wysoka dywersyfikacje ryzyka inwestycyj-
nego, w stosunku do lokowania Srodkéw
w pojedyncze akcje analizowanych spotek.

Wedle najlepszej wiedzy autorOw pre-
zentowane badania sa pierwsza proba osza-
cowania efektéw poziomu kapitalu rady
nadzorczej na podstawie wynikow analizy
portfelowej. Przyjecie poziomu analizy
wynikéw portfela inwestycyjnego, a nie
pojedynczych spdiek pozwala, zdaniem
autorow, na rozwoj teorii tadu korporacyj-
nego, w ktorej postulowano wystepowanie
zalezno$ci miedzy kapitalem rady a wyni-
kami na poziomie pojedynczych spotek.
Analiza portfela inwestycyjnego pozwala
badac efekty dywersyfikacji ryzyka inwesty-
cyjnego na poziomie portfela niedostgpne
w przypadku badan pojedynczych walorow.
Empiryczne wyniki naszych analiz wskazuja
na wysoka jakoS¢ portfela spotek o najwyz-
szym kapitale rady nadzorczej pod wzgle-
dem dywersyfikacji ryzyka.

Przedstawione wyniki analiz sg zache-
cajace i moga stanowi¢ wskazowke dla
zarowno praktyki inwestowania w walory
spofek, jak i zasad ksztaltowania nadzoru
korporacyjnego. W selekcji cztonkéw rad
nadzorczych nalezatoby uwzgledni¢ czyn-
niki pozwalajace osiaggna¢ wysokie wskaz-
niki kapitatu rady nadzorczej. O ile wniosek
ten wydaje si¢ intuicyjnie bezdyskusyjny,
o tyle w praktyce wtasciciele delegujacy
czlonkéw do rady nadzorczej czgsto kieruja
si¢ innymi czynnikami, takimi jak zaufanie
wynikajace z relacji pokrewiefistwa lub oso-
bistej znajomosci kandydatéw do rady oraz
ich oczekiwanej lojalno$ci. Wyniki naszych

analiz wskazuja na praktyczng uzytecznos¢
wykorzystania metody analiz sieci spo-
fecznych i miar centralnosci, ktére nie sa
powszechnie wykorzystywane w praktyce
selekcji kandydatéw do rad nadzorczych.

Inwestorzy powinni zwraca¢ uwage na
poziom kapitalu rady nadzorczej, ktory
zdaje si¢ sprzyjaé wytypowaniu waloréw
do portfeli pozwalajacych uzyskiwaé sys-
tematycznie dobre wskazniki inwestycyjne.
Ten wniosek, prawdziwy dla analizowanego
przez nas czasu inwestycji, powinien by¢
potwierdzony w dalszych, podfuznych bada-
niach oraz dla portfeli konstruowanych
z rdznej wielkoSci populacji spdtek o wyso-
kim poziomie kapitatu rady. W przedsta-
wionym badaniu analizie poddano portfele
konstruowane z 14 waloréw. W dalszych
badaniach zamierzamy sprawdzi¢, jak na
zaobserwowane zalezno$ci wplynie zmiana
liczebnosci waloréw. Inny problem, ktory
takze wymaga prowadzenia badan podtuz-
nych, dotyczy optymalizacji czasu utrzymy-
wania spotek w portfelach, od momentu
przeprowadzenia pomiarOw kapitalu rady
nadzorczej. W prezentowanych badaniach
kazdy z portfeli zostal skonstruowany na
poczatku badanego okresu, tj. 3 listopada
2014 r., a nastgpnie utrzymywany w sposob
pasywny do kofica pomiaru w pazdzierniku
2016 1.

Uzyskane przez nas wyniki zdaja si¢
potwierdza¢ intuicje, ze efektywna kon-
trola i wspieranie rozwoju sp6iki przez rady
nadzorcze maja fundamentalne znaczenie
dla dziatalnosci przedsigbiorstw, a w kon-
sekwencji dla uzyskiwanych przez nie wyni-
kow i ich wyceny na rynku kapitatowym.
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