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Wprowadzenie

ejście spółki na giełdę nieustająco wzbudza 
zainteresowanie szerokiego grona badaczy, 
reprezentujących różne dyscypliny nauk 

o zarządzaniu, tj. przedsiębiorczość, finanse, zarzą-
dzanie zmianą czy nadzór korporacyjny. (zob. np. 
Welch I., Ritter J., 2002). Różnorodność dyscyplin 
oznacza jednocześnie zróżnicowanie perspektyw po-
strzegania zagadnień związanych z transformacją 
spółki prywatnej w publiczną. W praktyce przynosi 
to wieloaspektowy zbiór odpowiedzi na postawione 
pytania badawcze. Na przykład odpowiedzi na pyta-
nie: dlaczego spółki wchodzą na giełdę, pokazują, że 
proces ten może być [Zingales L., 1995, s. 425 oraz 
Jain B.A., Kini O., 1999, s. 1281–1283]:
z jednym z etapów wzrostu korporacji, dzięki pozy-
skanym w ten sposób środkom finansowym1);
z poszukiwaniem równowagi pomiędzy kosztami 
a korzyściami wynikającymi z zostania spółką pu-
bliczną – według Pagano i in. [1994: za Zingales L., 
1995] nowo powstałe spółki (start-up) idą na gieł-
dę, żeby ponownie zrównoważyć swoje rachunki po 
okresie wysokich inwestycji i wzrostu;
z pierwszym etapem sprzedaży spółki – transforma-
cja w spółkę publiczną pozwala na rynkową wycenę 
wartości jej zasobów, co ułatwia dalszą stopniową jej 
sprzedaż; 
z „wyjściem awaryjnym” przed potencjalnym upad-
kiem – spółka, dostrzegając niebezpieczeństwo ogra-
niczenia dalszego wzrostu i korzystając z asymetrii in-
formacji, poprzez sprzedaż swoich udziałów na giełdzie 
stara się zabezpieczyć przed możliwością upadku.

Obok identyfikacji motywów odpowiedzialnych 
za przekształcenie spółki prywatnej w spółkę pu-
bliczną, zainteresowanie badaczy przyciągały rów-
nież takie kwestie, jak:
z możliwe dalsze losy debiutanta giełdowego – na przy-
kład B.A. Jain i O. Kini [1999, s. 1281–1283] wyróżnili 
trzy następujące formy rozwoju debiutujących na gieł-
dzie spółek (Initial Public Offerings – pierwsza publicz-
na oferta2)): � przetrwanie jako samodzielne przedsię-
biorstwo; � upadek oraz � przejęcie przez inną spółkę 
publiczną, bądź prywatną, bądź poprzez LBO, w wyni-
ku czego następuje utrata niezależności i tożsamości;
z wycena akcji debiutującej spółki – zjawiskiem, 
które wzbudza wiele emocji, jest kwestia niedowar-
tościowania pierwszej publicznej oferty i pozostawie-

nia przez dotychczasowych właścicieli „pieniędzy na 
stole” [Certo i in., 2001b, s. 37];
z identyfikacja i zarządzanie zmianami, jakie po-
jawiają się w życiu spółki wraz z podjęciem decyzji 
o staniu się spółką publiczną [zob. np. von Eije J.H., 
de Witte M.C., van der Zwana A.H., 2004; Martens 
M.L., 2004, Aluchna M., Koładkiewicz I., 2006];
z działania ukierunkowane na zmniejszenie „cię-
żaru nowości rynkowej” (liability of newness) spół-
ki wchodzącej na giełdę [Stinchcombe A.L., 1965 za 
Finkle T.A., 1998, s. 7; Certo S.T., 2003, s. 433] – 
niezależnie od wieku, debiutująca na giełdzie spółka 
jest zawsze pewną niewiadomą dla uczestników ryn-
ku kapitałowego.

Przyjęty dla tego opracowania cel, w postaci po-
kazania zgromadzonych do tej pory wyników badań 
zajmujących się identyfikacją roli rady dyrektorów/ 
rady nadzorczej w procesie zmniejszania „ciężaru 
nowości rynkowej” spółki wchodzącej na giełdę, wpi-
suje się w ten ostatni obszar.

Rada dyrektorów/rada nadzorcza 
a wejście spółki na giełdę – perspektywa 
teoretyczna

stnieje wiele teorii tłumaczących rolę, za-
dania i efektywność rady dyrektorów/rady 
nadzorczej w spółce. Do najczęściej wyko-

rzystywanych w badaniach rad należy teoria agencji 
(agence theory), teoria zarządcy (stewardship theory), 
teoria zależności od zasobów (resource dependence 
theory), teoria interesariuszy (stakeholder theory), 
teoria społecznej sieci (social network theory) oraz 
teoria instytucjonalna (institutional theory) [Hung 
H., 1998; Certo S.T., 2003].

Badania literatury przedmiotu wskazują, że dla 
opisu relacji rada a wejście spółki na giełdę spośród po-
wyższych teorii wykorzystywana jest przede wszyst-
kim teoria zależności od zasobów [Pfeffer i Salancik, 
1978 za: Certo S.T., 2003, s. 432]. Czynnikiem o tym 
decydującym jest leżące u jej podstaw założenie, że 
rada może stanowić istotny zasób organizacji. Jakość 
i zarazem przydatność rady jako zasobu warunkuje 
zarówno wiedza jej członków, jak i posiadane przez 
nich zróżnicowane sieci kontaktów, zapewniające 
spółce nie tylko łączność z otoczeniem zewnętrznym, 
ale także dostępność do zasobów dla niej krytycznych. 
Rada, która zwiększa możliwości dostępu spółki do 
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potrzebnych jej zasobów, może zmniejszać niepew-
ność inwestorów przed zainwestowaniem w jej akcje. 
W tym kontekście często rozważaną charakterystyką 
rady jest jej wielkość – im większa rada, tym większe 
możliwości pozyskania potrzebnych zasobów.

Obok teorii zasobowej do scharakteryzowania 
relacji rada dyrektorów/rada nadzorcza a wejście 
spółki na giełdę w literaturze przedmiotu używana 
jest również teoria wysyłania sygnału (signaling 
theory). Jej koncepcja opiera się na asymetrii infor-
macji w procesie podejmowania decyzji. Rdzeniem 
tej koncepcji jest sygnał, który musi być zauważalny 
i znany z wyprzedzeniem oraz trudny i kosztowny 
do imitacji [Spence, 1973 za: Certo S.T. i in., 2001,
s. 35–36 i Certo S.T., 2003, s. 434]. 

O postrzeganiu rady jako sygnału, który pozwala 
inwestorom podjąć bardziej świadomą decyzję o in-
westycji w danego giełdowego debiutanta, decyduje 
fakt, że zgodnie z regulacjami rynku giełdowego in-
formacja o składzie jego rady jest wcześniej dostępna 
w prospekcie emisyjnym (kryterium zauważalno-
ści). Jeżeli zaś chodzi o spełnienie drugiego z wyżej 
wymienionych kryteriów, tj. niemożność imitacji ze 
względu na znaczny stopień trudności i wysokie/
duże koszty – to można je rozpatrywać w kontekście 
jakości składu rady. O jakości rady decyduje reputa-
cja jej członków. Można zatem założyć, że osoby po-
strzegane przez rynek jako wiarygodne i cenione ze 
względu na posiadane umiejętności i doświadczenia 
zawodowe nie będą zainteresowane zostaniem człon-
kiem rady w słabej spółce. A jednym z kluczowych 
czynników o tym decydujących będzie obawa przed 
utratą reputacji [Certo S.T. i in., 2001, s. 36].

Rada dyrektorów/rada nadzorcza jako 
potencjalny czynnik zmniejszający „ciężar 
rynkowej nowości” spółki debiutującej
na giełdzie (IPO) – w świetle wyników badań 

okonany przegląd literatury poświęconej za-
gadnieniom wejścia spółki na giełdę wskazu-
je, że rola rady dyrektorów/rady nadzorczej 

w tym procesie raczej nie wpisywała się w główny 
nurt badań. Liczba publikacji prezentujących wyniki 
badań w tym obszarze jest dość skromna, można jed-
nak wyróżnić kilka głównych wątków badawczych. 
Do najczęściej badanych problemów należały m.in.: 
z relacje między składem rady (rozumianym jako 
czynnik warunkujący jej jakość – wiedza, umiejęt-
ności i niezależność) a wielkością pierwszej oferty 
publicznej, z pochodzenie dyrektora generalnego 
(insider – założyciel-właściciel, versus outsider – me-
nedżer profesjonalista) i jego rola w procesie tworze-
nia rady, oraz z prestiż i reputacja rady.

Skład rady a sukces IPO

eżeli chodzi o występowanie relacji pomię-
dzy składem rady a wielkością pierwszej 
oferty publicznej, to dotychczasowe wyni-

ki badań potwierdzają ich obecność. Na przykład
T.A. Finkle [1998, s. 20–21], badający to zjawisko 
wśród 125 amerykańskich debiutantów z sektora 
biotechnologii z lat 1980–1994, zaobserwował po-
zytywną relację między składem rady a wielkością 
pierwszej publicznej oferty. Otrzymane wyniki poka-

zały, że obecność w radach badanych spółek przed-
stawicieli top-20 funduszy venture capital oraz z firm 
organizujących pierwotną emisję akcji determino-
wała większe nią zainteresowanie. Obecni w radzie 
reprezentanci tego typu instytucji finansowych byli 
postrzegani przez potencjalnych inwestorów jako 
gwaranci zdolności spółki do pozyskania kapitału, 
a decydowała o tym posiadana przez nich wiedza 
z zakresu finansów. Można jednak założyć, że tego 
typu wiedza wśród członków rady jest nie tylko istot-
na w przypadku młodych spółek z sektora biotech-
nologii, ale każdej młodej organizacji, która z reguły 
cierpi na niedostatek różnych zasobów, a w szczegól-
ności kapitału umożliwiającego dalszy jej rozwój.

Warto tu także dodać, że w przypadku IPO istot-
ne jest pozyskanie do rady osób, które dysponują 
wiedzą na temat mechanizmów i aktorów rynku 
giełdowego oraz są temu rynkowi znane. Znajomość 
rynku nie tylko ułatwia poruszanie się po nim, 
ale stwarza też szanse na lepsze warunki debiutu. 
Na przykład dzięki posiadaniu przez członka rady
wcześniejszych doświadczeń w zakresie negocjacji 
z instytucjami przygotowującymi spółkę do wejścia 
na parkiet rosną szanse na wynegocjowanie lepszych 
cen dla pierwszej emisji akcji „jego spółki”. Ważną 
rolę odgrywa również kwestia znajomości członków 
rad przez rynek – obecność w radzie osób, które ry-
nek dobrze postrzega, a przed wszystkim ma do nich 
zaufanie, może także owocować jego przychylnością 
dla giełdowego debiutanta. 

Dyrektor generalny (insider – założyciel 
czy outsider – profesjonalista) i jego rola 
w tworzeniu rady – z punktu widzenia 
uczestników rynku giełdowego 

ażnym wątkiem w dyskusji na temat roli 
rady w czasie giełdowego debiutu spółki jest 
przydatność wykształcenia i doświadczeń 

posiadanych przez jej dyrektora generalnego (CEO). 
Wyniki badań Finkle’a (1998) wskazały, że w przy-
padku spółek z sektora biotechnologii dyrektor gene-
ralny (członek rady dyrektorów), który pochodził ze 
środowiska akademickiego, pozytywnie wpływał na 
wielkość pierwszej oferty publicznej (większa emisja 
akcji). Dyrektor generalny mający przeszłość uni-
wersytecką, a w szczególności doświadczenie z do-
meny działania debiutującej spółki, był traktowany 
przez inwestorów giełdowych jako swoista gwaran-
cja dostępności do takich zasobów, jak: techniki ba-
dawcze, informacje i dane z zakresu biotechnologii, 
informacje dotyczące doświadczonych pracowników 
oraz zdolności do monitorowania i oceny innych prac 
naukowych [Finkle T.A., 1998, s. 21].

Wpływ dyrektora generalnego na wielkość pierw-
szej emisji akcji jest rozpatrywany nie tylko z per-
spektywy posiadanych przez niego umiejętności 
i doświadczeń zawodowych. Innym wymiarem dla 
analizy tej relacji jest kwestia: kto pełni rolę dyrek-
tora generalnego – założyciel spółki czy zatrudniony 
w tym celu niezależny menedżer (outsider). Ten pro-
blem – z perspektywy instytucji przygotowujących 
spółkę do wejścia na giełdę – badał między innymi 
Certo z zespołem [2001a, s. 644–645]. Przeprowa-
dzona analiza pokazała, że ze względu na możliwość 
wystąpienia zjawiska asymetrii informacji, za bar-
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dziej obiektywne źródło informacji w pojęciu tego 
typu instytucji finansowych jest uważany dyrektor 
generalny pochodzący spoza spółki (outsider). Na 
taką ocenę wpływa brak jego emocjonalnego zaanga-
żowania w życie firmy, co pozwala mu na bycie bar-
dziej obiektywnym i na dokonanie bardziej realnej 
oceny przyszłych możliwości rozwoju organizacji. 

Ponadto obecność właściciela-założyciela spółki 
(insidera) na stanowisku dyrektora generalnego po-
strzegana jest przez tego typu instytucje jako czyn-
nik mogący negatywnie wpływać na przyszłą cenę 
jej akcji. U podstaw wyższej „wyceny” dyrektora 
generalnego – outsidera w porównaniu do insidera 
– założyciela, leży ich niepokój związany z brakiem 
oceny umiejętności menedżerskich tego ostatniego 
przez rynek talentów menedżerskich. 

Co ciekawe, to zupełnie odmienną perspektywą 
postrzegania tej kwestii charakteryzują się przyszli 
akcjonariusze. Według nich doprowadzenie spółki do 
takiego poziomu rozwoju jest wystarczającym świa-
dectwem umiejętności menedżerskich jej założyciela 
(zaufanie to ma oczywiście charakter krótkookresowy) 
[Certo S.T. i in., 2001a, s. 657; Nelson T., 2003, s. 13].

Innym ważnym wymiarem roli dyrektora general-
nego (w kontekście przydatności rady spółki przy jej 
wejściu na giełdę) jest jego udział w procesie jej two-
rzenia. Jeżeli funkcję tę będzie pełnił założyciel spół-
ki, i zarazem jej jedyny albo dominujący akcjonariusz, 
to niezależnie, czy jest to rada dyrektorów czy rada 
nadzorcza, decyduje on o jej składzie. Zbiór czynników 
wpływających na decyzję wyboru członka do rady jest 
dość zróżnicowany i częściej warunkowany osobowo-
ścią właściciela aniżeli potrzebami spółki. Jeżeli nie ma 
on ochoty dzielić się władzą, to raczej wśród członków 
rady należy oczekiwać osób jemu podporządkowanych 
i przyjmujących jego decyzje bez protestu (czyli rada 
typu „gumowa pieczątka”). Taki skład rady nie będzie 
jednak wzbudzał zaufania potencjalnych inwestorów. 

Odmiennym scenariuszem jest przedkładanie 
przez dyrektora-założyciela potrzeb spółki nad swoim 
„ego” i dostrzeżenie przydatności spojrzenia na nie 
z zewnątrz – a to oferują niezależni od niego człon-
kowie rady. W takim przypadku selekcja członków do 
rady w dużej mierze dyktowana jest potrzebami spółki 
[Koładkiewicz I., 2006]. Można założyć, że z perspek-
tywy potencjalnych inwestorów giełdowych ten sposób 
tworzenia rady jest najbardziej pożądany. Tak tworzo-
na rada potencjalnie zapewnia podejmowanie działań 
zgodnych z interesem spółki, a nie ukierunkowanych 
na realizację interesów właściciela. Ponadto obecność 
w niej niezależnych od dyrektora-założyciela członków 
powinna sprzyjać tworzeniu systemów monitorowa-
nia z prawdziwego zdarzenia. Ich obecność z punktu 
widzenia potencjalnych inwestorów jest traktowana 
jako wzrost bezpieczeństwa ich inwestycji. Można 
zatem przyjąć, że niezależność członków rady od ak-
cjonariusza-założyciela tworzy podstawę do większego 
zaufania inwestorów do potencjału spółki [Certo S.T. 
i in., 2001b, s. 36] – niezależność jako sygnał.

Niezależność rady jest złożoną kwestią, która 
nie ogranicza się tylko do wpływu założyciela na jej 
skład, ale jest rozpatrywana z jeszcze innych per-
spektyw. Na przykład w odniesieniu do rad dyrekto-
rów jako jeden z czynników decydujących o jej nieza-
leżności traktowany jest stosunek liczby dyrektorów 
wykonawczych (insiderów wywodzących się z wyż-

szej kadry zarządzającej spółki) do niewykonawczych 
(outsiderów pochodzących spoza spółki). Dla nikogo 
nie powinno więc być zaskoczeniem, że inwestorzy 
giełdowi będą woleli inwestować w spółki, w których 
radach dominują dyrektorzy niewykonawczy. Z ich 
strony taki rozkład sił w radzie jest odbierany jako 
sygnał wskazujący na obecność efektywnego syste-
mu kontroli [Certo S.T. i in., 2001b, s. 36]. A to z kolei 
jest traktowane jako jeden z czynników krytycznych 
warunkujących eliminację asymetrii informacji, co 
przekłada się na zmniejszenie ryzyka ich inwesty-
cji. Należy jednak pamiętać, że takie mechaniczne 
podejście do proporcji dyrektorów niewykonawczych 
do dyrektorów wykonawczych może prowadzić na 
manowce. To, że w radzie przeważają outsiderzy, nie 
zawsze jest tożsame z tym, że stoją oni na straży in-
teresów wszystkich akcjonariuszy. W dużej mierze 
decyduje o tym sposób ich doboru, który powinien 
gwarantować rzeczywistą ich niezależność. 

Co ciekawe, to w przypadku amerykańskich 
spółek nie tylko dyrektorzy niewykonawczy mają 
znaczenie dla decyzji inwestorów o zakupie pierw-
szej emisji ich akcji. Jak pokazują badania, obecność 
w radzie dyrektorów wykonawczych także jest brana 
pod uwagę. A ich udział w radzie jest postrzegany 
raczej jako pozytywne zjawisko. Decyduje o tym ich 
szeroka i specyficzna wiedza na temat organizacji, 
która pozycjonuje ich – jako doradców dyrektora 
generalnego – w lepszej pozycji niż dyrektorów nie-
wykonawczych (outsiderów) [Certo S.T. i in., 2001a,
s. 657, Filatotchev I., 2003]. 

Wyniki badań T. Nelson [2003, s. 13] analizują-
cych proporcje między dyrektorami wykonawczymi 
i niewykonawczymi w radzie dyrektorów, przeprowa-
dzone na próbie 157 spółek debiutujących w 1991 r. 
na amerykańskich giełdach, ujawniły większy udział 
tych pierwszych w przypadku spółek zarządzanych 
przez założyciela. Obserwacja ta daje podstawę do 
wysnucia tezy, że mimo nacisków rynku na obecność 
w radzie dyrektorów niewykonawczych, założyciel 
jednak wyżej wartościuje wsparcie, jakie otrzymuje 
od dyrektorów wykonawczych ze względu na ich wie-
dzę i znajomość firmy. 

W przypadku amerykańskich rad dyrektorów za 
ważny wymiar niezależności rady uważany jest także 
rozdział ról między przewodniczącym rady a dyrekto-
rem generalnym – w USA dominuje model łączenia 
tych funkcji3). Co ciekawe, to w próbie badanych przez 
T. Nelson [2003, s. 13] spółek można było zaobserwo-
wać rozdzielenie tych funkcji, co inwestorzy mogli ode-
brać jako sygnał o wzroście niezależności rady. Jednym 
z wytłumaczeń zaobserwowanej sytuacji może być to, 
że założyciel miał świadomość konieczności zapewnie-
nia spółce dostępu do potrzebnych jej zasobów, a pozy-
skanie w roli przewodniczącego rady osoby z zewnątrz 
umożliwiało mu zaspokojenie tych potrzeb.

Reputacja i prestiż rady dyrektorów/rady 
nadzorczej

eżeli chodzi o rolę rady dyrektorów/rady 
nadzorczej analizowaną z perspektywy jej 
udziału w procesie zmniejszania „rynkowe-

go ciężaru nowości” spółki wchodzącej na giełdę, nie 
można pominąć znaczenia prestiżu posiadanego przez 
jej członków. Pojawia się coraz więcej badań wskazu- ,
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jących na postrzeganie prestiżu i reputacji rady jako 
ważnego sygnału warunkującego jakość potencjal-
nych działań spółki [Certo S.T. i in., 2001b, s. 38]. 
Między innymi tezę tę potwierdziły wspominane już 
badania zespołu Certo [2001b, s. 44] wskazujące, że 
im bardziej prestiżowy dyrektor zasiada w radzie, tym 
bardziej zmniejsza się problem niedowartościowania 
pierwszej emisji akcji. Wagę tego czynnika potwier-
dziły także wyniki T.A. Finkle’a, który zaobserwo-
wał, że obecność w radzie debiutującej spółki przed-
stawicieli top-20 funduszy venture capital czy z firm 
przygotowujących emisję akcji spółki wpływała na 
wzrost wielkości jej emisji akcji [Finkle T.A., 1998].

Podsumowanie

imo że liczba projektów badawczych eks-
plorujących zagadnienie przydatności rady 
w zmniejszaniu „ciężaru nowości rynkowej” 

debiutującej na giełdzie spółki nie jest zbyt bogata, ich 
wyniki wskazują jednak, że może ona odgrywać pozy-
tywną rolę w tym procesie. Analizowane powyżej re-
zultaty badań szczególnie podkreślają znaczenie doko-
nania właściwego wyboru członków rady. Wybór ten 
powinien nie tylko uwzględniać wiedzę, kompetencje 
i sieć kontaktów, jaką wraz z wejściem do rady wnosi 
każdy jej członek. Istotne jest również to, aby charak-
teryzował się niezależnością poglądów i umiejętnością 
zadawania trudnych pytań. Wyniki badań podkreśla-
ły również wagę reputacji i prestiżu członków rady.

Zaprezentowane powyżej wyniki badań dotyczy-
ły głównie doświadczeń IPO z dojrzałych rynków ka-
pitałowych. Można jednak założyć, że mogą być one 
również przydatne na naszym rynku. Akcjonariusze 
decydując o wejściu spółki na GPW w Warszawie, 
powinni wreszcie dostrzec, że rada nadzorcza może 
także stanowić dodatkowy atut w procesie zachęca-
nia inwestorów giełdowych do zakupu pierwszej emi-
sji jej akcji. Wydaje się jednak, że postrzeganie rady 
nadzorczej jako istotnego ogniwa w procesie budowy 
zaufania inwestorów do spółki wymaga zmiany po-
dejścia do niej, a przede wszystkim dostrzeżenia jej 
wcześniej aniżeli w momencie wejścia na giełdę. 

dr Izabela Koładkiewicz
Wyższa Szkoła Przedsiębiorczości i Zarządzania

im. L. Koźmińskiego,
Centrum Studiów  Zarządzania

Taka formuła tytułu wynika z tego, że opisane zostaną 
doświadczenia głównie rad dyrektorów (bard of directors); 
co oczywiście nie wyklucza przydatności tych doświadczeń 
dla polskich rad nadzorczych.

PRZYPISY
1) Wszak lata 80. ub. wieku zaburzyły podstawy tej koncep-

cji, wtedy na amerykańskim rynku miał bowiem miejsce 
duży odpływ dojrzałych spółek z giełdy – amerykański 
udział w kapitalizacji światowego rynku zmniejszył się 
z 53,3% do 29,9% (Zingales L., 1995, s. 425).

2) W opracowaniu celem uniknięcia powtórzeń termin IPO 
jest używany zamiennie z określeniem spółka wchodzą-
ca na giełdę.

3) Dotyczy to ok. 75% amerykańskich korporacji, w któ-
rych dyrektor generalny spółki (CEO) pełni jedno-
cześnie funkcję przewodniczącego rady dyrektorów, [w:] 
F.R. KAEN, (2003), A Blueprint for Corporate Governance, 
American Management Association, Amacom, s. 178.
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Summary
From the perspective of corporate governance, in addition 
to information policy and the building of investor relations, 
one of the most important factors that can have an impact 
on decreasing the „liability of market newness” of a com-
pany making its debut on the stock market is the board of
directors/supervisory board. In spite of the fact that the 
number of studies exploring the question of the usefulness of 
such boards in this process is not abundant, their results do 
demonstrate their utility in the process. Results received to 
date stress the weight of the proper selection of board mem-
bers, where selection should take into account more than 
just knowledge, competencies, and the network of contacts 
brought into the company by each member becoming a part 
of the board. It is also important that such a member think 
independently and know how to ask difficult questions. 
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