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Rada dyrektorow/rada nadzorcza
jako czynnik zmniejszajgcy
»clezar nowosci rynkowej”
spotki debiutujgcej na gietdzie
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lzabela Kotadkiewicz

Wprowadzenie
gjScie spotki na gielde nieustajagco wzbudza
w zainteresowanie szerokiego grona badaczy,
reprezentujgcych rézne dyscypliny nauk
o zarzadzaniu, tj. przedsiebiorczo$é, finanse, zarza-
dzanie zmiang czy nadzor korporacyjny. (zob. np.
Welch 1., Ritter J., 2002). Réznorodnos¢ dyscyplin
oznacza jednocze$nie zréznicowanie perspektyw po-
strzegania zagadnien zwigzanych z transformacjg
spotki prywatnej w publiczng. W praktyce przynosi
to wieloaspektowy zbiér odpowiedzi na postawione
pytania badawcze. Na przyklad odpowiedzi na pyta-
nie: dlaczego spotki wchodza na gielde, pokazuja, ze
proces ten moze by¢ [Zingales L., 1995, s. 425 oraz
Jain B.A., Kini O., 1999, s. 1281-1283]:
® jednym z etapéw wzrostu korporacji, dzieki pozy-
skanym w ten sposéb §rodkom finansowym?;
® poszukiwaniem réwnowagi pomiedzy kosztami
a korzys$ciami wynikajacymi z zostania spotka pu-
bliczng — wedlug Pagano i in. [1994: za Zingales L.,
1995] nowo powstale spotki (start-up) ida na giel-
de, zeby ponownie zréwnowazy¢ swoje rachunki po
okresie wysokich inwestycji i wzrostu,
® pierwszym etapem sprzedazy spotki —transforma-
cja w sp6tke publiczng pozwala na rynkowa wycene
warto$ci jej zasobow, co ulatwia dalsza stopniowa jej
sprzedaz;
® _wyjSciem awaryjnym” przed potencjalnym upad-
kiem - spétka, dostrzegajac niebezpieczenstwo ogra-
niczenia dalszego wzrostu i korzystajac z asymetrii in-
formacji, poprzez sprzedaz swoich udzialéw na gietdzie
stara sie zabezpieczy¢ przed mozliwoscig upadku.
Obok identyfikacji motywéw odpowiedzialnych
za przeksztalcenie spotki prywatnej w spétke pu-
bliczna, zainteresowanie badaczy przyciagaly row-
niez takie kwestie, jak:
® mozliwe dalsze losy debiutanta gietfdowego — na przy-
kiad B.A. Jain i O. Kini [1999, s. 1281-1283] wyr6znili
trzy nastepujace formy rozwoju debiutujacych na giel-
dzie spotek (Initial Public Offerings — pierwsza publicz-
na oferta?): 4 przetrwanie jako samodzielne przedsie-
biorstwo; ¢ upadek oraz 4 przejecie przez inng spotke
publiczng, badz prywatna, badz poprzez LBO, w wyni-
ku czego nastepuje utrata niezaleznoSci i tozsamosci;
® wycena akcji debiutujacej spétki — zjawiskiem,
ktore wzbudza wiele emocji, jest kwestia niedowar-
toSciowania pierwszej publicznej oferty i pozostawie-
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nia przez dotychczasowych wlascicieli ,,pieniedzy na
stole” [Certo i in., 2001b, s. 37];

® identyfikacja i zarzadzanie zmianami, jakie po-
jawiajg sie w zyciu sp6tki wraz z podjeciem decyzji
o staniu sie sp6lka publiczng [zob. np. von Eije J.H.,
de Witte M.C., van der Zwana A.H., 2004; Martens
M.L., 2004, Aluchna M., Kotadkiewicz I., 2006];

® dzialania ukierunkowane na zmniejszenie ,cie-
zaru nowoSci rynkowej” (liability of newness) spol-
ki wchodzacej na gietde [Stinchcombe A.L., 1965 za
Finkle T.A., 1998, s. 7; Certo S.T., 2003, s. 433] —
niezaleznie od wieku, debiutujaca na gieldzie sp6tka
jest zawsze pewng niewiadoma dla uczestnikéw ryn-
ku kapitatowego.

Przyjety dla tego opracowania cel, w postaci po-
kazania zgromadzonych do tej pory wynikéw badan
zajmujacych sie identyfikacjg roli rady dyrektorow/
rady nadzorczej w procesie zmniejszania ,ciezaru
nowosci rynkowej” sp6tki wchodzacej na gielde, wpi-
suje sie w ten ostatni obszar.

Rada dyrektorow/rada nadzorcza
a wejscie spotki na gietde — perspektywa

teoretyczna
I dania i efektywno$é rady dyrektorow/rady
nadzorczej w spélce. Do najczesciej wyko-
rzystywanych w badaniach rad nalezy teoria agencji
(agence theory), teoria zarzadcy (stewardship theory),
teoria zalezno§ci od zasobdw (resource dependence
theory), teoria interesariuszy (stakeholder theory),
teoria spolecznej sieci (social network theory) oraz
teoria instytucjonalna (institutional theory) [Hung
H., 1998; Certo S.T., 2003].

Badania literatury przedmiotu wskazuja, ze dla
opisu relacji rada a wejscie spotki na gietde spoéréod po-
wyzszych teorii wykorzystywana jest przede wszyst-
kim teoria zaleznoSci od zasobéw [Pfeffer i Salancik,
1978 za: Certo S.T., 2003, s. 432]. Czynnikiem o tym
decydujacym jest lezace u jej podstaw zalozenie, ze
rada moze stanowi¢ istotny zaséb organizacji. Jakosé
1 zarazem przydatno§é rady jako zasobu warunkuje
zaréwno wiedza jej czlonkow, jak i posiadane przez
nich zréznicowane sieci kontaktéow, zapewniajgce
spolce nie tylko tgczno$é z otoczeniem zewnetrznym,
ale takze dostepnosé do zasobow dla niej krytycznych.
Rada, ktora zwieksza mozliwosci dostepu sp6tki do

stnieje wiele teorii ttumaczacych role, za-
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potrzebnych jej zasobdw, moze zmniejsza¢ niepew-
no§¢ inwestoréw przed zainwestowaniem w jej akcje.
W tym kontekscie czesto rozwazang charakterystyka
rady jest jej wielko§¢ — im wieksza rada, tym wieksze
mozliwoéci pozyskania potrzebnych zasobow.

Obok teorii zasobowej do scharakteryzowania
relacji rada dyrektoréw/rada nadzorcza a wejscie
spotki na gietde w literaturze przedmiotu uzywana
jest rowniez teoria wysylania sygnalu (signaling
theory) Jej koncepCJa opiera sie na asymetrii infor-
macji w procesie podejmowania deCyZ_]l Rdzeniem
tej koncepgji jest sygnal, ktory musi by¢ zauwazalny
i znany z wyprzedzeniem oraz trudny i kosztowny
do imitacji [Spence, 1973 za: Certo S.T. i in., 2001,
s. 35-361 Certo S.T., 2003, s. 434].

O postrzeganiu rady jako sygnalu, ktory pozwala
inwestorom podjaé¢ bardziej §wiadoma decyzje o in-
westycji w danego gieldowego debiutanta, decyduje
fakt, ze zgodnie z regulacjami rynku gieldowego in-
formacja o skladzie jego rady jest wczeéniej dostepna
w prospekcie emisyjnym (kryterium zauwazalno-
§ci). Jezeli za§ chodzi o spelnienie drugiego z wyzej
wymienionych kryteriéw, tj. niemozno$¢ imitacji ze
wzgledu na znaczny stopien trudnosci i wysokie/
duze koszty — to mozna je rozpatrywac w kontek§cie
jakoéci sktadu rady. O jakosci rady decyduje reputa-
cja jej czlonkéw. Mozna zatem zalozy¢, ze osoby po-
strzegane przez rynek jako wiarygodne i cenione ze
wzgledu na posiadane umiejetnosci i do§wiadczenia
zawodowe nie bedg zainteresowane zostaniem czlon-
kiem rady w stabej spolce. A jednym z kluczowych
czynnikéw o tym decydujacych bedzie obawa przed
utratg reputacji [Certo S.T. i in., 2001, s. 36].

Rada dyrektoréw/rada nadzorcza jako
potencjalny czynnik zmniejszajacy ,ciezar
rynkowej nowosci” spotki debiutujacej
na gietdzie (IPO) - w swietle wynikéw badan
D gadnieniom wejScia sp6tki na gietde wskazu-
je, ze rola rady dyrektoréw/rady nadzorczej
w tym procesie raczej nie wpisywala sie w gléwny
nurt badan. Liczba publikacji prezentujacych wyn1k1
badan w tym obszarze jest doé§é skromna, mozna jed-
nak wyréznié kilka gtéwnych watkow badawczych
Do najczeéciej badanych probleméw nalezaly m.in.:
® relacje miedzy skladem rady (rozumianym jako
czynnlk warunkujacy jej jako§¢ — wiedza, umlejet-
no$ci i niezalezno§é) a wielko§cig pierwszej oferty
publicznej, ® pochodzenie dyrektora generalnego
(insider - zalozyciel-wla$ciciel, versus outsider — me-

nedzer profesjonalista) i jego rola w procesie tworze-
nia rady, oraz ® prestiz i reputacja rady.

okonany przeglad literatury po§wieconej za-

Sktad rady a sukces IPO

ezeli chodzi o wystepowanie relacji pomie-
J dzy skladem rady a wielkoScig pierwszej
oferty publicznej, to dotychczasowe wyni-
ki badan potwierdzaja ich obecnos§¢. Na przyklad
T.A. Finkle [1998, s. 20-21], badajacy to zjawisko
wéréd 125 amerykanskich debiutantéw z sektora
biotechnologii z lat 1980-1994, zaobserwowal po-
zytywng relacje miedzy skladem rady a wielkoscig
pierwszej publicznej oferty. Otrzymane wyniki poka-
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zaly, ze obecno$¢ w radach badanych spoétek przed-
stawicieli top-20 funduszy venture capital oraz z firm
organizujacych pierwotng emisje akcji determino-
wala wieksze nig zainteresowanie. Obecni w radzie
reprezentanci tego typu instytucji finansowych byli
postrzegani przez potencjalnych inwestoréw jako
gwaranci zdolnoéci spotki do pozyskania kapitalu,
a decydowala o tym posiadana przez nich wiedza
z zakresu finanséw. Mozna jednak zalozyé, ze tego
typu wiedza wérdd czltonkéw rady jest nie tylko istot-
na w przypadku mlodych spétek z sektora biotech-
nologii, ale kazdej mlodej organizacji, ktéra z reguty
cierpi na niedostatek réznych zasobéw, a w szczegol-
noSci kapitatu umozliwiajacego dalszy jej rozwda;.

Warto tu takze dodac, ze w przypadku IPO istot-
ne jest pozyskanie do rady oséb, ktére dysponujg
wiedzg na temat mechanizméw i aktoréow rynku
gieldowego oraz sg temu rynkowi znane. Znajomos§c
rynku nie tylko ulatwia poruszanie si¢ po nim,
ale stwarza tez szanse na lepsze warunki debiutu.
Na przyklad dzieki posiadaniu przez czlonka rady
wcze$nigjszych do§wiadczen w zakresie negocjacji
z instytucjami przygotowujgcymi spétke do wejscia
na parkiet rosng szanse na wynegocjowanie lepszych
cen dla pierwszej emisji akcji ,,jego sp6tki”. Wazng
role odgrywa réwniez kwestia znajomoSci czlonkow
rad przez rynek — obecno§é w radzie osob, ktére ry-
nek dobrze postrzega, a przed wszystkim ma do nich
zaufanie, moze takze owocowa¢ jego przychylnoscig
dla gieldowego debiutanta.

Dyrektor generalny (insider — zatozyciel
czy outsider — profesjonalista) i jego rola
w tworzeniu rady - z punktu widzenia

uczestnikéw rynku gietdowego
w rady w czasie gietldowego debiutu sp6iki jest
przydatno$¢ wyksztalcenia i do$wiadczen
posiadanych przez jej dyrektora generalnego (CEO).
Wyniki badan Finkle’a (1998) wskazaly, ze w przy-
padku spotek z sektora biotechnologii dyrektor gene-
ralny (czlonek rady dyrektorow), ktéry pochodzil ze
Srodowiska akademickiego, pozytywnie wplywal na
wielko$¢ pierwszej oferty publicznej (wieksza emisja
akcji). Dyrektor generalny majgcy przeszlo$é uni-
wersytecka, a w szczegblnosci do§wiadczenie z do-
meny dzialania debiutujacej spétki, byt traktowany
przez inwestoréow gieldowych jako swoista gwaran-
cja dostepnosci do takich zasobéw, jak: techniki ba-
dawcze, informacje i dane z zakresu biotechnologii,
informacje dotyczace do§wiadczonych pracownikéw
oraz zdolnoSci do monitorowania i oceny innych prac

naukowych [Finkle T.A., 1998, s. 21].

Wplyw dyrektora generalnego na wielko§¢ pierw-
szej emisji akcji jest rozpatrywany nie tylko z per-
spektywy posiadanych przez niego umiejetnoSci
i doéwiadczen zawodowych. Innym wymiarem dla
analizy tej relacji jest kwestia: kto pelni role dyrek-
tora generalnego — zalozyciel spéiki czy zatrudniony
w tym celu niezalezny menedzer (outsider). Ten pro-
blem - z perspektywy instytucji przygotowujacych
spotke do wejscia na gielde — badal miedzy innymi
Certo z zespolem [2001a, s. 644-645]. Przeprowa-
dzona analiza pokazala, ze ze wzgledu na mozliwo§é
wystapienia zjawiska asymetrii informacji, za bar-

aznym watkiem w dyskusji na temat roli
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dziej obiektywne zrédlo informacji w pojeciu tego
typu instytucji finansowych jest uwazany dyrektor
generalny pochodzacy spoza sp6tki (outsider). Na
taka ocene wplywa brak jego emocjonalnego zaanga-
zowania w zycie firmy, co pozwala mu na bycie bar-
dziej obiektywnym i na dokonanie bardziej realnej
oceny przyszlych mozliwo§ci rozwoju organizacji.

Ponadto obecno$é¢ witasciciela-zatozyciela spotki
(insidera) na stanowisku dyrektora generalnego po-
strzegana jest przez tego typu instytucje jako czyn-
nik mogacy negatywnie wplywaé na przyszlg cene
jej akcji. U podstaw wyzszej ,,wyceny” dyrektora
generalnego — outsidera w poréwnaniu do insidera
- zalozyciela, lezy ich niepokéj zwigzany z brakiem
oceny umiejetnoSci menedzerskich tego ostatniego
przez rynek talentow menedzerskich.

Co ciekawe, to zupelnie odmienng perspektywa
postrzegania tej kwestii charakteryzujg sie przyszli
akcjonariusze. Wedlug nich doprowadzenie spétki do
takiego poziomu rozwoju jest wystarczajacym Swia-
dectwem umiejetno$ci menedzerskich jej zalozyciela
(zaufanie to ma oczywiscie charakter krétkookresowy)
[Certo S.T.iin., 20014, s. 657; Nelson T., 2003, s. 13].

Innym waznym wymiarem roli dyrektora general-
nego (w kontekscie przydatnosci rady spolki przy jej
wejsciu na gielde) jest jego udzial w procesie jej two-
rzenia. Jezeli funkcje te bedzie pelnil zatozyciel spot-
ki, i zarazem jej jedyny albo dominujacy akcjonariusz,
to niezaleznie, czy jest to rada dyrektoréw czy rada
nadzorcza, decyduje on o jej skladzie. Zbiér czynnikow
wplywajacych na decyzje wyboru czlonka do rady jest
doéé zrdéznicowany i czesciej warunkowany osobowo-
Scig wlasciciela anizeli potrzebami spétki. Jezeli nie ma
on ochoty dzieli¢ sie wladzg, to raczej wérod cztonkow
rady nalezy oczekiwaé os6b jemu podporzadkowanych
1 przyjmujacych jego decyzje bez protestu (czyli rada
typu ,,gumowa pieczatka”). Taki sktad rady nie bedzie
jednak wzbudzal zaufania potencjalnych inwestoréw.

Odmiennym scenariuszem jest przedkladanie
przez dyrektora-zalozyciela potrzeb spétki nad swoim
,»,ego” i dostrzezenie przydatnosci spojrzenia na nie
z zewnatrz — a to oferuja niezalezni od niego czlon-
kowie rady. W takim przypadku selekcja cztonkéw do
rady w duzej mierze dyktowana jest potrzebami sp6tki
[Kotadkiewicz 1., 2006]. Mozna zalozyé, ze z perspek-
tywy potencjalnych inwestoréow gietdowych ten sposob
tworzenia rady jest najbardziej pozgdany. Tak tworzo-
na rada potencjalnie zapewnia podejmowanie dzialan
zgodnych z interesem spotki, a nie ukierunkowanych
na realizacje interes6w wlaSciciela. Ponadto obecnosé
w niej niezaleznych od dyrektora-zalozyciela czlonkéw
powinna sprzyja¢ tworzeniu systeméw monitorowa-
nia z prawdziwego zdarzenia. Ich obecnos$¢ z punktu
widzenia potencjalnych inwestoréw jest traktowana
jako wzrost bezpieczenstwa ich inwestycji. Mozna
zatem przyjaé, ze niezalezno§¢ cztonkéw rady od ak-
cjonariusza-zalozyciela tworzy podstawe do wiekszego
zaufania inwestoré6w do potencjalu spoétki [Certo S.T.
iin., 2001b, s. 36] — niezalezno§¢ jako sygnal.

Niezalezno$¢ rady jest zlozong kwestig, ktéra
nie ogranicza sie tylko do wplywu zalozyciela na jej
sklad, ale jest rozpatrywana z jeszcze innych per-
spektyw. Na przyklad w odniesieniu do rad dyrekto-
réw jako jeden z czynnikéw decydujacych o jej nieza-
leznoéci traktowany jest stosunek liczby dyrektorow
wykonawczych (insideréw wywodzacych sie z wyz-

szej kadry zarzadzajacej spotki) do niewykonawczych
(outsiderow pochodzgcych spoza sp6iki). Dla nikogo
nie powinno wiec by¢ zaskoczeniem, ze inwestorzy
gieldowi beda woleli inwestowaé w spotki, w ktérych
radach dominujg dyrektorzy niewykonawczy. Z ich
strony taki rozklad sil w radzie jest odbierany jako
sygnal wskazujacy na obecno§¢ efektywnego syste-
mu kontroli [Certo S.T.iin., 2001b, s. 36]. A to z kolei
jest traktowane jako jeden z czynnikéw krytycznych
warunkujgcych eliminacje asymetrii informacji, co
przeklada sie na zmniejszenie ryzyka ich inwesty-
¢ji. Nalezy jednak pamietaé, ze takie mechaniczne
podejscie do proporceji dyrektorow niewykonawczych
do dyrektoréw wykonawczych moze prowadzi¢ na
manowce. To, ze w radzie przewazajg outsiderzy, nie
zawsze jest tozsame z tym, ze stojg oni na strazy in-
teres6w wszystkich akcjonariuszy. W duzej mierze
decyduje o tym sposéb ich doboru, ktéry powinien
gwarantowacé rzeczywistg ich niezalezno$¢.

Co ciekawe, to w przypadku amerykanskich
spétek nie tylko dyrektorzy niewykonawczy majg
znaczenie dla decyzji inwestoréw o zakupie pierw-
szej emisji ich akgeji. Jak pokazujg badania, obecnosé
w radzie dyrektor6w wykonawczych takze jest brana
pod uwage. A ich udzial w radzie jest postrzegany
raczej jako pozytywne zjawisko. Decyduje o tym ich
szeroka i specyficzna wiedza na temat organizacji,
ktora pozycjonuje ich — jako doradcéw dyrektora
generalnego — w lepszej pozycji niz dyrektoréw nie-
wykonawczych (outsiderow) [Certo S.T. i in., 2001a,
s. 657, Filatotchev 1., 2003].

Wyniki badan T. Nelson [2003, s. 13] analizujg-
cych proporcje miedzy dyrektorami wykonawczymi
i niewykonawczymi w radzie dyrektoréw, przeprowa-
dzone na proébie 157 spoétek debiutujacych w 1991 r.
na amerykanskich gietdach, ujawnity wiekszy udziat
tych pierwszych w przypadku spélek zarzadzanych
przez zalozyciela. Obserwacja ta daje podstawe do
wysnucia tezy, ze mimo naciskow rynku na obecno§é
w radzie dyrektoréw niewykonawczych, zalozyciel
jednak wyzej warto§ciuje wsparcie, jakie otrzymuje
od dyrektoréw wykonawczych ze wzgledu na ich wie-
dze i znajomo$¢ firmy.

W przypadku amerykanskich rad dyrektorow za
wazny wymiar niezalezno$ci rady uwazany jest takze
rozdzial r6]l miedzy przewodniczacym rady a dyrekto-
rem generalnym — w USA dominuje model Igczenia
tych funkgji®. Co ciekawe, to w prébie badanych przez
T. Nelson [2003, s. 13] sp6lek mozna bylto zaobserwo-
wac rozdzielenie tych funkgcji, co inwestorzy mogli ode-
braé jako sygnal o wzro$cie niezalezno$ci rady. Jednym
z wytlumaczen zaobserwowanej sytuacji moze by¢ to,
ze zalozyciel mial §wiadomos¢ koniecznoSci zapewnie-
nia spélce dostepu do potrzebnych jej zasob6w, a pozy-
skanie w roli przewodniczacego rady osoby z zewnagtrz
umozliwialo mu zaspokojenie tych potrzeb.

Reputacja i prestiz rady dyrektoréw/rady

nadzorczej
J nadzorczej analizowang z perspektywy jej
udzialu w procesie zmniejszania ,,rynkowe-
go ciezaru nowoSci” spétki wehodzacej na gielde, nie
mozna pomingé znaczenia prestizu posiadanego przez
jej czlonkéw. Pojawia sie coraz wiecej badan wskazu-

ezeli chodzi o role rady dyrektoréw/rady
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jacych na postrzeganie prestizu i reputacji rady jako
waznego sygnalu warunkujgcego jako$¢ potencjal-
nych dzialan spétki [Certo S.T. i in., 2001b, s. 38].
Miedzy innymi teze te potwierdzily wspominane juz
badania zespolu Certo [2001b, s. 44] wskazujace, ze
im bardziej prestizowy dyrektor zasiada w radzie, tym
bardziej zmniejsza sie problem niedowarto$ciowania
pierwszej emisji akcji. Wage tego czynnika potwier-
dzily takze wyniki T.A. Finkle’a, ktory zaobserwo-
wal, ze obecno§¢ w radzie debiutujacej spo6tki przed-
stawicieli top-20 funduszy venture capital czy z firm
przygotowujacych emisje akcji spotki wptywala na
wzrost wielkoéci jej emisji akgji [Finkle T.A., 1998].

Podsumowanie
imo ze liczba projektéw badawczych eks-
M plorujacych zagadnienie przydatnoSci rady
W zmniejszaniu ,,ciezaru nowosci rynkowej”
debiutujacej na gieldzie sp6iki nie jest zbyt bogata, ich
wyniki wskazuja jednak, ze moze ona odgrywac pozy-
tywna role w tym procesie. Analizowane powyzej re-
zultaty badan szczegdlnie podkreslajg znaczenie doko-
nania wlasciwego wyboru czlonkéw rady. Wybor ten
powinien nie tylko uwzgledniaé wiedze, kompetencje
i sie¢ kontaktéw, jakg wraz z wejéciem do rady wnosi
kazdy jej czlonek. Istotne jest rowniez to, aby charak-
teryzowal sie niezaleznoécig pogladéw i umiejetnosScig
zadawania trudnych pytan. Wyniki badan podkresla-
ly réwniez wage reputacji i prestizu czlonkow rady.
Zaprezentowane powyzej wyniki badan dotyczy-
ly gléwnie do§wiadczen IPO z dojrzatych rynkéw ka-
pitalowych. Mozna jednak zalozy¢, ze moga by¢ one
réwniez przydatne na naszym rynku. Akcjonariusze
decydujac o wejsciu sp6tki na GPW w Warszawie,
powinni wreszcie dostrzec, ze rada nadzorcza moze
takze stanowi¢ dodatkowy atut w procesie zacheca-
nia inwestoréw gieldowych do zakupu pierwszej emi-
sji jej akeji. Wydaje sie jednak, ze postrzeganie rady
nadzorczej jako istotnego ogniwa w procesie budowy
zaufania inwestoréw do spélki wymaga zmiany po-
dejécia do niej, a przede wszystkim dostrzezenia jej
wcze$niej anizeli w momencie wejscia na gietde.
dr Izabela Kotadkiewicz
Wyzsza Szkola Przedsiebiorczosci i Zarzadzania
im. L. Kozminskiego,
Centrum Studiéw Zarzadzania

Taka formula tytulu wynika z tego, ze opisane zostang
do$wiadczenia gléwnie rad dyrektor6w (bard of directors);
co oczywiécie nie wyklucza przydatnosci tych do§wiadczen
dla polskich rad nadzorczych.

PRZYPISY

D Wszak lata 80. ub. wieku zaburzyty podstawy tej koncep-
¢ji, wtedy na amerykanskim rynku mial bowiem miejsce
duzy odplyw dojrzatych spélek z gietdy — amerykanski
udzial w kapitalizacji §wiatowego rynku zmniejszyt sie
2 53,3% do 29,9% (Zingales L., 1995, s. 425).

2 W opracowaniu celem unikniecia powtorzen termin IPO
jest uzywany zamiennie z okresleniem spétka wchodzg-
ca na gielde.

3 Dotyczy to ok. 75% amerykanskich korporacji, w kto-
rych dyrektor generalny spétki (CEO) pelni jedno-
cze$nie funkcje przewodniczgcego rady dyrektoréw, [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.





