) " | R 4
i | LO)

/ - " J g . .
DWUMIESIECZNIK SZKOLY GLOWNEJ HANDLOWEJ W WARSZAWIE

2017, nr 4 (71)

ote Gtéwna Hang dI waww
cji | Akredytacji K

e—mentor

Numer 4 (71) 2017 2 ,1SSN'1731-6758

Nowoczesna edukacjz

Trendy w zarzadzaniu f
Technologie w biznesie

Uczenie sie przez cate zycie

Metody, formy i programy ksztatcenia

Agata Adamska, Leszek Bohdanowicz, Jacek Gad, Reakcje spotek publicznych na wprowadzenie
obowigzku powolywania komitetu audytu, ,e-mentor” 2017, nr 4(71), s. 25-35, http://dx.doi.
org/10.15219/em71.1318.



Reakeje spotek publicznych na wprowadzenie
obhowigzkv powotywania komitetu audytu

Agata
Adamska

Artykut dotyczy jednego z kluczowych mechanizmow tadu
korporacyjnego, jakim jest dziatalnosci komitetu audytu.
W 2009 roku ustawodawca zobowigzat spotki publiczne
do powotywania komitetow audytu w radach nadzorczych
liczgcych wiecej niz pieciu czfonkow. Z kolei za sprawg
nowych regulacji, wprowadzonych w 2017 roku, obowig-
zek powolywania komitetow audytu zalezy od wielkosci
spotki. Wydaje sie zatem, ze wprowadzona w 2009 roku
regulacja okazala sie nieskuteczna i konieczne stafo sie jej
znowelizowanie. Celem niniejszego artykutu jest analiza
reakcji spotek publicznych na wprowadzenie obowigzku
powotywania komitetu audytu wsrod cztonkow rad nadzor-
czych, a takze wskazanie charakterystyk spotek publicznych
towarzyszqcych ich reakcjom na ten obowigzek. Tresci
prezentowane w artykule opracowano z wykorzystaniem
metody studiow literaturowych, analizy raportow rocznych
spotek publicznych oraz regresji logistycznej.

Postepujgca globalizacja i swobodny przeptyw
kapitatu miedzy rynkami powodujg stopniowe ujed-
nolicanie systemo6w tadu korporacyjnego. Konwer-
gengji sprzyjajg takze zmiany prawa wprowadzane
jednoczesnie w réznych krajach, czesto bedace od-
powiedzia regulatoréw na ujawnienie w korporacjach
przypadkéw naduzy¢, szczegoélnie takich, ktére do-
prowadzily do istotnych kryzyséw zaufania. Jednym
z obszarow, ktéry stat sie przedmiotem regulagji,
jest wewnetrzna organizacja spotek i ich organow
statutowych. Najistotniejszg zmiang w tym zakresie
w ostatnim czasie stafo sie wprowadzenie obowigz-
ku tworzenia przez sp6tki publiczne (nalezgce do
szerszej kategorii jednostek zainteresowania pub-
licznego, ktorych dotyczyla ta regulacja) komitetow
audytu. Tym samym charakterystyczne dla modelu
monistycznego komitety audytu zostaly przeniesione
do modelu dualistycznego, co wedtug J. Jezaka (2014,
s. 374-378) i M. Aluchny (2009, s. 16—19) stanowi jed-
ng z najbardziej widocznych przestanek konwergengji
modeli tadu korporacyjnego.

Narzucanie spétkom zupelnie nowych rozwigzan
moze jednak powodowa¢, przynajmniej w poczatko-
wym okresie, unikanie lub odwlekanie ich stosowania.
Zatem ustawodawca, wprowadzajgc takie przepisy,
podejmuje ryzyko regulacyjne, ktore wigze sie
z brakiem osiggniecia celéw regulacji (OECD, 2010).
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Ryzyko to jest tym wieksze, im wiecej mozliwosci
postepowania maja podmioty objete regulacjami.
W odpowiedzi na zmiany prawa w obrebie tadu kor-
poracyjnego sp6tki poszukujg bowiem nowych opty-
malnych praktyk i sposobéw wewnetrznej organizagji
(Hansmann, 1996). Wypracowane przez nie zmiany
niekoniecznie muszg by¢ zgodne z oczekiwaniami
ustawodawcy.

Spotki publiczne notowane na GPW w Warszawie
na mocy Ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewi-
dentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz.U. z 2009 r. nr 77, poz. 649 ze zm.)
zostaly zobowigzane do powotania komitetéw audytu.
Obowigzek ten uzalezniony byt od liczebnosci rady
nadzorczej. Wydaje sie jednak, ze cele tak sformufo-
wanej regulacji nie zostaly osiggniete, gdyz wymog
ten zostatl skorygowany Ustawg z dnia 11 maja 2017
o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017, poz. 1089).
Obecnie obowigzek powotywania komitetu audytu
zalezy od wielkosci spétki. Celem niniejszego artykutu
jest analiza reakgcji spotek publicznych na wprowa-
dzenie obowigzku powolywania komitetu audytu
w radach nadzorczych, a takze wskazanie czynnikéw
charakteryzujacych spotki publiczne towarzyszacych
okreslonym ich reakcjom na ten obowiazek. Dla tak
sformufowanego celu artykutu postawiono hipoteze
gléwna, ze wplyw na powotlanie komitetow audytu
w radach nadzorczych w polskich spoétkach publicz-
nych po wprowadzeniu Ustawy z dnia 7 maja 2009 .
o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym mialy ré6zne czynniki
zwigzane ze strukturami wtasno$ciowymi spotek,
strukturami ich organéw statutowych oraz innymi
charakterystykami spétek. Hipotezie gtéwnej odpo-
wiadajg trzy hipotezy czastkowe, ktore weryfikowano
empirycznie:

e H1. Struktury wiasno$ciowe spétek publicznych
majg wplyw na reakcje spotek na obowigzek
powolywania komitetu audytu.

* H2. Charakterystyki organ6w statutowych spo-
tek publicznych majg wptyw na reakcje spoétek
na obowigzek powotywania komitetu audytu.

e-mentor nr 4 (71) 25



* H3. Charakterystyki spotek publicznych majg
wplyw na reakcje spétek na obowiazek powo-
tywania komitetu audytu.

Przedstawione w artykule analizy dotycza lat
2008-2011. Wybo6r okresu badawczego zdetermino-
wany byt prébg okreslenia wplywu, jaki na tworzenie
komitetu audytu miafa zmiana prawa ,miekkiego”
na ,twarde”. Wybrano zatem lata obejmujgce okres
przed wejSciem w zycie Ustawy z dnia 7 maja 2009 .
o biegltych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym (kiedy obowigzek powo-
tywania komitetu audytu wynikat z dobrych praktyk)
oraz po jej wejéciu w zycie.

Tre$ci prezentowane w artykule opracowano
z wykorzystaniem metody studiéw literaturowych,
analizy raportow rocznych spétek publicznych oraz
regresji logistyczne;j.

Wprowadzenie obowigzku powelywania
komitetu audytu w spotkach publicznych
notowanych na GPW w Warszawie

Znaczenie komitetéw audytu wzrosto po fali
naduzy¢ menedzerskich z przefomu XX i XXI wieku.
Wplyw na ich powotywanie miafo rozpowszechnianie
sie kodeksow dobrych praktyk tadu korporacyjnego,
a takze zmiany w prawie, ktore miaty doprowadzi¢ do
wzrostu jako$ci sprawowania nadzoru nad spo6tkami
(Collier i Zaman, 2005, s. 753-768). Nie bez znacze-
nia byto réwniez wzmocnienie roli rady nadzorczej
jako strategicznego partnera zarzadu (Jezak, 2014,
s. 374-378; Stiles i Taylor, 2002).

Najwazniejszymi celami powolywania komitetow
audytu sg poprawa efektywnosci nadzoru rad nad-
zorczych nad sprawozdawczo$cia finansowa spotek
poprzez efektywniejsze wykorzystanie kompetencji
cztonkéw rady, lepszy podzial pracy miedzy jej
cztonkami oraz wzmocnienie pozycji rady nadzorczej
wobec zarzadu akcjonariuszy i innych interesariuszy
(Oplustil, 2010). Do podstawowych zadan komitetu
audytu zalicza sie nadzo6r nad: politykg rachunko-
wosci, oszacowaniami menedzerskimi i korektami
w informacjach finansowych, procesem audytu
zewnetrznego, procesem audytu wewnetrznego,
procesami oceny ryzyka finansowego, a takze réz-
nymi rodzajami ryzyka z nimi zwigzanymi (Dobija
iin., 2011). Szczegélowe zadania komitetu audytu
powinny by¢ ustalone przez rade nadzorcza oraz
zawarte w regulaminie komitetu audytu (Dobija,
2010, s. 5-14).

Poczatkowo komitety audytu byly powotywane
w spo6tkach publicznych notowanych na GPW do-
browolnie, na podstawie zalecen kodekséw dobrych
praktyk. W dokumencie Dobre praktyki w spotkach
publicznych 2005 w art. 28 okre$lono, ze rada nadzor-
cza powinna dziata¢ zgodnie ze swoim regulaminem,
ktéry musi by¢ publicznie dostepny. Regulamin ten
powinien przewidywa¢ powotanie co najmniej dwéch
komitetow: audytu i wynagrodzen.

W sktad komitetu audytu powinno wchodzi¢ co
najmniej dwoch cztonkéw niezaleznych oraz przynaj-
mniej jeden posiadajacy kwalifikacje i doswiadczenie
w zakresie rachunkowosci i finanséw. Komitety audytu
majg obowigzek skiada¢ radzie nadzorczej roczne
sprawozdanie ze swojej dziatalnoSci. Spoétka jest
zobowigzana udostepnic¢ to sprawozdanie akcjona-
riuszom.

P6zniej, w przyjetych przez Rade Gieldy 4 lipca
2007 roku Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na
GPW, znalazt sie zapis, ze ,W ramach rady nadzorczej
powinien funkcjonowac co najmniej komitet audytu.
W sktad tego komitetu powinien wchodzi¢ co naj-
mniej jeden cztonek niezalezny od sp6tki i podmiotéw
pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze spé6tka, po-
siadajgcy kompetencje w dziedzinie rachunkowosci
i finanso6w. W spotkach, w ktérych rada nadzorcza
skfada sie z minimalnej wymaganej przez prawo liczby
cztonkéw, zadania komitetu moga by¢ wykonywane
przez rade nadzorczg”.

Chociaz ,,miekkie prawo” (dobre praktyki) zacheca-
to spotki do powolywania komitetu audytu, to dopiero
wprowadzenie ustawowych wytycznych sprawito,
ze w radach nadzorczych zaczeto go powszechnie
wyodrebnia¢. Przykladem tego byta Dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE odnoszaca
sie do zasad powotywania oraz zadan komitetu do
spraw audytu w spoétkach publicznych. Polskie pra-
wo dostosowano do zapiséw tej dyrektywy w 2009
roku. W Ustawie z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych oraz
o nadzorze publicznym wprowadzono obowigzek
utworzenia komitetu do spraw audytu w jednostkach
zainteresowania publicznego, do ktorych nalezg m.in.
spotki publiczne. Ustawa ta sprecyzowala, ze komitet
do spraw audytu powinien sktada¢ sie przynajmniej
z trzech os6b, z ktérych co najmniej jedna spetnia
warunki niezalezno$ci i ma kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci lub rewizji finansowej. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze komitety audytu nie sg gremiami
autonomicznymi wobec rady nadzorczej i pelnig
role doradczg wobec niej, a ich wyodrebnienie nie
uszczupla kompetencji samej rady (Oplustil, 2010).
Jednoczesnie, jak zaznacza sie w literaturze, zapisy
ustawy zobowigzujace sp6tki do powotywania komi-
tetu audytu nawigzuja do regulacji obowigzujacych
w krajach o rozwinietych rynkach kapitatowych (Do-
bija, 2010, s. 5-14).

Obowigzek utworzenia komitetéw audytu dotyczyt
tych spotek, w ktérych rady nadzorcze liczyly wiecej
niz pieciu cztonkéw. Ustawodawca stworzyt w ten
sposéb szerokie pole manewru dla spotek, ktére le-
galnie mogtly dostosowac sie do przepisow, ustalajac
liczbe cztonkéw rady nadzorczej tak, aby spetniata ona
warunki brzegowe dla ich preferencji (powotywania
badz nie komitetéw audytu). Taka swoboda decyzyjna
okres$lona w przepisach powodowalta, ze trudno byto a
priori przewidzied, jak spé6tki sie zachowajg i w zwigz-
ku z tym, czy zostang spefnione cele regulacji. Tym
samym konstrukcja przepisu powodowata wzrost
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ryzyka regulacyjnego. To, jak w rzeczywistosci spotki
sie zachowaly i jakie mozna tym dziataniom przypisac
determinanty, stato sie przedmiotem doktadniejszego
badania. Co wazne, od 2017 roku, zgodnie z Ustawg
z dnia 11 maja 2017 o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym, to nie wiel-
kos$¢ rady nadzorczej, a wielkos¢ spoétki decyduje
o obowigzku powotania komitetu audytu.

Charakterystyki spotek a ich reakeje
na obowigzek powotywania komitetu
audytu — model badawezy

Prezentowane w literaturze wyniki badan do-
tyczacych reakcji spétek na ré6zne zmiany prawa
wskazywaly, ze ograniczenie swobody ich dziatan
w wyniku wprowadzenia nowych przepiséw prawa
moze prowadzi¢ nawet do zniesienia dematerializacji
akcji i opuszczenia przez nie gieldy (Ahern i Dittmar,
2012, s. 137-197; Hostak i in., 2013, s. 522-559).
Wydaje sie, ze tak radykalne decyzje podejmowane
sg rzadko. Wiekszo$¢ spotek w r6zny sposob stara
sie dostosowac¢ do nowej sytuacji prawnej oraz
wprowadzi¢ niezbedne zmiany organizacyjne, ktére
roéwnoczes$nie beda najlepiej dopasowane do nowych
warunkéw.

Jak wskazuja wyniki wczes$niejszych badan, mozna
zidentyfikowac¢ charakterystyki spotek, ktére wplywa-
janarozne ich reakcje na zmiany prawne. Na przyktad
M. Daughery i D. Georgieva (2011, s. 208-223) wska-
zali na charakterystyki spotek oraz czynniki kulturowe
i prawne panstw, z ktérych pochodzity spotki, jako
determinanty wycofania sie tych spotek z gietdy
nowojorskiej po wprowadzeniu przepisow ustawy
Sarbanes-Oxley (2002). Z kolei Bghren i Staubo (2014,

Rysunek 1. Model badawczy

s. 152-168) stwierdzili, ze wplyw na reakcje spotek po
wprowadzeniu w Norwegii kwot dotyczacych udziatu
kobiet i mezczyzn w radach mialy czynniki zwigzane
ze strukturami wiasno$ciowymi (np. silny, skoncentro-
wany akcjonariat), charakterystykami rad (np. liczba
kobiet w radach spotek) oraz charakterystykami sp6-
tek (np. liczba lat funkcjonowania spétki).

W badaniu przeprowadzonym przez autoréw
dokonano analizy zwigzkéw pomiedzy podobnymi
charakterystykami spétek a réznymi ich reakcjami na
wprowadzenie przepiséw prawa dotyczacych powo-
tywania komitetéw audytu (model badawczy znajduje
sie na rysunku 1).

W sktad proby badawczej wchodzity spoétki no-
towane na rynku podstawowym Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie w latach 2008-2011.
Analizy przeprowadzono na podstawie 884 obser-
wagji w 310 spotkach. Co wazne, analizowano tylko
te spotki, ktore byty notowane na GPW w 2008 roku
i wszystkie analizy prowadzono w stosunku do tego
roku. Stad liczba analizowanych obserwagji rok do
roku zmniejszata sie, co byto efektem zniesienia dema-
terializacji akgji przez niektére z analizowanych spo6-
tek. Dane na temat liczebno$ci rad nadzorczych oraz
wyodrebnienia w ramach tych organéw komitetéw
audytu pochodzity ze sprawozdan rad nadzorczych
oraz z o$wiadczen o stosowaniu dobrych praktyk
tadu korporacyjnego i ze sprawozdan z dziatalnoSci
zarzadow. Wszystkie pomiary byly dokonywane na
koniec roku obrotowego. Komitet audytu byt rozumia-
ny jako wyodrebniona z rady nadzorczej jednostka,
sktadajgca sie z mniejszej liczby cztonkéw niz liczyta
cafa rada nadzorcza.

Struktury wtasnosciowe:

H1a: Wiasnosé

menedzerska H1

H1b: Wiasnos$¢ inwestorow
instytucjonalnych

H1c: Wtasnos¢ panstwa

Reakcje spotek
na wprowadzenie
obowigzku
powotywania
komitetu audytu

Charakterystyki spétek:
H3a: Debiut gietdowy
H3b: Wielkos$¢ spoiki
H3c: Zadtuzenie spoftki

H3

H3d: Wyniki finansowe
H3e: Sektor

[

H2

A

spotek:

Charakterystyki
organéw statutowych

H2a: Liczebnos$¢ zarzadu
H2b: Réznorodnosé
zarzadu

H2c: R6znorodnosé rady
nadzorczej

Zrodlo: Opracowanie wiasne.
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Definicje zmiennych badawczych

W tabeli 1 zostaly przedstawione definicje
zmiennych zastosowanych w analizie determinant
reakcji spotek na wprowadzenie przepisow Ustawy
z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
dotyczacych powotania komitetu audytu.

Zmiennymi zaleznymi byly reakcje spétek na
zmiany w ustawie, natomiast zmienne niezalezne
odpowiadaty hipotezom przedstawionym na rys. 1.
Ponadto do modelu wprowadzono dwie zmienne
kontrolne odnoszace sie do liczebno$ci rady nadzor-
czej, ktore byty kluczowe z punktu widzenia regulagji

Tabela 1. Definicje zmiennych

ustawy, tj. liczebno$¢ rady nadzorczej w 2008 roku
oraz zmiana liczebnosci rady nadzorczej, a takze trzy
zmienne kontrolne opisujgce rok obserwacji.

Wyniki badania

Reakcje spotek na wprowadzenie zmian przepisow
ustawy

W zwiazku z tym, ze w Ustawie z dnia 7 maja
2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym uzalezniono
wyodrebnienie komitetu audytu od liczebnosci rady,
analizy reakcji spétek na wprowadzenie przepisow

Nazwa zmiennej

Opis

Reakcje spotek
na wprowadzenie
przepiséw ustawy

Siedem zmiennych zero-jedynkowych przedstawiajgcych rézne reakcje spétek na wprowa-
dzenie przepiséw dotyczgcych powotywania komitetow audytu. Reakcje te sg przedstawione
w czesci Wyniki badania niniejszego opracowania.

Wtasno$¢ menedzerska

Bezposredni i posredni udzial we wtasnosci spotki cztonkéw zarzadu (wyrazony w utamku
dziesietnym).

Wtasnos$¢ panstwa

Procentowy (bezposredni i posredni) udziat Skarbu Panstwa (wyrazony w utamku dziesietnym).
Ze wzgledu na obowiazki publikacyjne, do kalkulacji tej zmiennej wykorzystano jedynie bloki
akgji, ktore byty wieksze niz 5 proc.

Wtasno$¢ inwestoréw
instytucjonalnych

Procentowy udzial finansowych inwestoréw instytucjonalnych (tj. bankéw, firm ubezpiecze-
niowych, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, funduszy venture capital itd.)
w strukturach wiasno$ciowych (wyrazony utamkiem dziesietnym). Ze wzgledu na obowiazki
publikacyjne, do kalkulagji tej zmiennej wykorzystano jedynie bloki akgji, ktére byty wieksze
niz 5 proc.

Liczebnos¢ zarzadu

Liczba cztonkéw zarzadu na koniec roku obrotowego.

R6znorodnosé zarzadu

Procentowy udziat kobiet w zarzadzie na koniec roku obrotowego (wyrazony utamkiem
dziesietnym).

Réznorodnos¢ rady
nadzorczej

Procentowy udziat kobiet w radzie nadzorczej na koniec roku obrotowego (wyrazony ufam-
kiem dziesietnym).

Debiut gietdowy

Liczba lat, jaka uptyneta od debiutu gietdowego.

Wielkos¢ spétki

Logarytm naturalny wartosci aktyw6w razem na koniec roku obrotowego.

Zadtuzenie spotki

Wartos¢ wskaznika zadluzenia ogétem mierzonego jako relacja sumy zobowiazan do sumy
bilansowej.

Wyniki finansowe

Wartos¢ wskaznika rentownosci aktywow razem (ROA) obliczany jako relacja zysku netto do
aktywow razem.

Przemyst

Zmienna zero-jedynkowa, ktéra przyjmuje wartos¢ 1, gdy spotka jest spotka produkeyjna,
oraz 0, gdy nia nie jest.

Handel i ustugi

Zmienna zero-jedynkowa, ktéra przyjmuje warto$¢ 1, gdy spétka jest spotka ustugowa, oraz
0, gdy nig nie jest.

Bank

Zmienna zero-jedynkowa, ktéra przyjmuje warto$¢ 1 dla bankéw, oraz 0 dla innych spoétek.

Liczebno$¢ rady nadzorczej
w 2008 roku

Zmienna zero-jedynkowa, ktéra przyjmuje wartosc 1, jesli w 2008 roku rada liczyla wiecej
niz 5 cztonkéw, oraz wartosc 0, gdy liczyta 5 cztonkow.

Zmiana liczebnosci rady
nadzorczej

Zmienna zero-jedynkowa, ktéra przyjmowata warto$¢ 1, gdy rada zmieniata swojg liczebnos¢
w stosunku do 2008 roku oraz 0, gdy liczebno$¢ pozostawatla na tym samym poziomie.

Rok obserwagji

Trzy zmienne zero-jedynkowe, ktére przyjmowaty warto$ci 1 dla poszczegélnych lat obser-
wagji, tj. w latach: 2009, 2010 i 2011.

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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tej ustawy dokonano osobno dla rad, ktére na koniec
2008 roku liczyty 5 cztonkéw, oraz dla rad, ktére
liczyly wiecej niz pieciu cztonkéw. Na rysunku 2 przed-
stawione s3 zidentyfikowane reakcje spotek (w trakcie
tego badania nie analizowano wplywu zmian prawa
na zniesienie dematerializacji akcji spotek).
Wstepne analizy wskazywaly, ze pozostawienie
liczebnosci rady na poziomie piecioosobowym lub
zmniejszenie liczebnos$ci do pieciu cztonkéw im-
plikowato cztery r6zne reakcje wobec obowigzku
powotywania komitetu audytu: brak komitetu audy-
tu, zlikwidowanie komitetu audytu, wyodrebnienie
komitetu audytu przed wprowadzeniem przepisow
ustawy oraz wyodrebnienie komitetu audytu po
wprowadzeniu przepiséw ustawy. Natomiast zwiek-
szenie liczebnos$ci rady powyzej pieciu cztonkow
albo jej pozostawienie na dotychczasowym poziomie
(tj. powyzej 5 cztonkoéw) prowadzito do trzech reakgji:
cata rada sprawuje funkcje komitetu audytu, komitet
audytu zostal wyodrebniony przed wprowadzeniem

Rysunek 2. Reakeje spotek na wprowadzenie zmian w ustawie

przepis6w ustawy oraz komitet audytu zostal wyod-
rebniony po wprowadzeniu przepiso6w ustawy.

W pierwszym przypadku (rady piecioosobowe)
najczesciej w spotkach nie powolywano komitetu
audytu (od 51,61 proc. do 50,18 proc. wszystkich
obserwacji dla poszczeg6lnych lat). W czeSci tych
spotek wyodrebniono rowniez komitety przed wpro-
wadzeniem przepiséw ustawy (od 9,03 proc. do
6,01 proc. wszystkich obserwacji dla poszczegolnych
lat). Rzadziej natomiast likwidowano komitety audy-
tu lub wyodrebniano po wprowadzeniu przepiséw
ustawy (tabela 2).

W drugim przypadku (rady liczace wiecej niz
pieciu cztonkéw) najczesciej powotywano komitet
audytu przed wprowadzeniem przepiséw ustawy (od
15,80 proc. do 16,96 proc. wszystkich obserwacji dla
poszczegdlnych lat) albo po ich wprowadzeniu (od
14,84 proc. do 16,96 proc. wszystkich obserwacji
dla poszczegdlnych lat). Rzadziej natomiast cata rada
przejmowata funkcje komitetu audytu (tabela 3).

Brak komitetu
audytu

Pigcioosobowa rada
nadzorcza

\ 4

poziomie

Pozostawienie
liczebnosci rady
na niezmienionym

Zlikwidowany
komitet audytu

Rada nadzorcza
liczniejsza niz pieciu

\d

Zmniejszenie
liczebnosci rady

Wyodrebniony

komitet audytu

przed wprowadzeniem
przepiséw ustawy

Rada nadzorcza
liczniejsza niz pieciu
cztonkow

\ 4

czionkoéw

cztonkéw nadzorczej
Wyodrebniony
komitet audytu
po wprowadzeniu
przepisow ustawy
Cata rada sprawuje
funkcje komitetu

; i audytu
Pigcioosobowa rada ZIW|kaze’n.|e g
» liczebnosci rady
nadzorcza .
nadzorczej

Wyodrebniony

Liczebnos¢ rady
pozostata na poziomie
powyzej pieciu

komitet audytu
przed wprowadzeniem
przepisow ustawy

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wyodrebniony
komitet audytu
po wprowadzeniu
przepiséw ustawy
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Tabela 2. Reakcje spotek na wprowadzenie przepisow dotyczgcych obowigzku powotywania komitetu audytu - rady pie-

cioosohowe
. Rok obserwacji
Reakcja na wprowadzenie Liczebnos¢ rad
nowych przepisow y . 2009 ) 2010 ) 2011
Liczba (proc.) | Liczba (proc.) | Liczba (proc.)
Pozostawienie liczebnosci rady 143 123 121
. na niezmienionym poziomie (46,13) (42,27) (42,76)
Brak komitetu audytu 17 s ”
Zmniejszenie liczebnosci rady nadzorczej (5.48) (6.19) (7.42)
Pozostawienie liczebnosci rady 1 6 7
Zlikwidowanie komitetu | na niezmienionym poziomie (0,32) (2,06) (2,47)
audytu Zmnieiszenie liczebnoéci radv nad . 3 4 5
mniejszenie liczebno$ci rady nadzorczej (0.97) (137) (1.77)
Wyodrebnienie Pozostawienie liczebnosci rady 23 17 12
komitetu audytu na niezmienionym poziomie (7,42) (5,84) (4,24)
przed wprowadzeniem o oo . . 5 4 5
przepiséw ustawy Zmniejszenie liczebnosci rady nadzorczej (1.61) (1,37) (1.77)
o ) Pozostawienie liczebno$ci rady 3 2 2
Wyodrebnienie komltet}l na niezmienionym poziomie (0,97) (0,69) (0,71)
audytu po wprowadzeniu . 5 2
przepisow ustawy iei ieli &ci ;
Zmniejszenie liczebnosci rady nadzorczej 0.32) 0,69) (1.41)

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Tabela 3. Reakcje spotek na wprowadzenie przepisow dotyczgcych obowigzku powotywania komitetu audytu - rady licz-

niejsze niz piec osob

Rok obserwacji
Reakcja na wprowadzenie Liczebno$¢ rad
nowych przepiséw o y 2009 2010 2011
Liczba (proc.) | Liczba (proc.) | Liczba (proc.)
Zwiekszenie liczebnosci rady nadzorczej 10 7 6
Cata fa(_ia nadzc?rcza ) powyzej pieciu cztonkow (3,23) (2,41) (2,12)
sprawuje funkcje komitetu — — -
audytu Pozostawienie liczebnosci rady nadzorczej 9 3 4
na poziomie powyzej pieciu cztonkéow (2,90) (1,03) (1,41)
Wyodrebnienie Zwiekszenie liczebnosci rady nadzorczej 5 7 9
komitetu audytu powyzej pieciu cztonkéw (1,61) (2,41) (3,18)
przed.w’prowadzeniem Pozostawienie liczebnosci rady nadzorczej 44 41 39
przepisow ustawy na poziomie powyzej pieciu cztonkéw (14,19) (14,09) (13,78)
L . Zwigkszenie liczebnosci rady nadzorczej 6 14 15
Wyodrebnienie komltet.u powyzej pieciu cztonkéw (1,94) (4,81) (5,30)
audytu po wprowadzeniu — - -
przepiséw ustawy Pozostawienie liczebnosci rady nadzorczej 40 43 33
na poziomie powyzej pieciu cztonkéw (12,90) (14,78) (11,66)

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Charakterystyki spotek a ich reakcje dotyczqgce .
obhowigqzku powolywania komitetu audytu .

- analiza regresii

brak komitetu audytu (model 1),
zlikwidowanie komitetu audytu (model 2),

Analiza reakcji spolek w przypadku

rad piecioosobowych

Analizy charakterystyk spotek wptywajacych na
reakcje ich wtascicieli, w ktorych zdecydowano sie
na pozostawienie liczebnosci rady na niezmienionym,
piecioosobowym poziomie lub zmniejszenie liczebno-
$ci do poziomu piecioosobowego, przeprowadzano
osobno dla czterech r6znych modeli. Kolejno w mo-
delach zmiennymi zaleznymi byty:

* wyodrebnienie komitetu audytu przed wprowa-
dzeniem przepiséw ustawy (model 3),

* wyodrebnienie komitetu audytu po wprowadze-
niu przepisow ustawy (model 4).

Za kazdym razem, ze wzgledu na pomiar zmiennej
zaleznej na skali nominalnej, analizy przeprowadzano
za pomoca regresji logistyczne;j.

W modelu 1, w ramach ktérego analizowano
charakterystyki spétek wptywajace na brak komitetu
audytu w spétkach, zaobserwowano, ze statystycznie
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istotny i pozytywny wplyw na zmienng zalezng majg
wiasno$¢ menedzerska (H1a, g = 0,9463, p < 0,01)
oraz zmienna zero-jedynkowa — przemyst (H3e,
B = 0,5566, p < 0,1), a takze kazdy rok obserwacji.
Natomiast statystycznie istotny i negatywny wptyw
mialy: wiasno$¢ panstwowa (Hlc, g = -3,2063,
p < 0,05), wielkos¢ spotki (H3b, g = -0,2309,
p < 0,001) oraz zmienne kontrolne: liczebno$¢ rady

nadzorczej w 2008 roku (8 = -2,2130, p < 0,001)
i zmiana liczebno$ci rady nadzorczej (8 = -0,7944,
p < 0,001). Uzyskane wyniki wskazujg, ze rzadziej
wyodrebniano komitety audytu w spétkach, w ktérych
cztonkowie zarzgdéw mieli wieksze udziaty we wias-
nosci, natomiast cze$ciej w spétkach ze znaczacym
udziatem we wtasnosci Skarbu Panstwa, spétkach
wiekszych, a takze zajmujacych sie produkgcja.

Tabela 4. Charakterystyki spotek wplywajgce na ich reakeje w przypadku stosowania strategii defensywnej dotyczacej

powotania komitetu audytu

Zmienna zalezna

Zmienne niezalezne
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Wtasno$¢ menedzerska 0,9463™ 0,6679 1,1109 —0,5474
(0,3503) (0,5063) (0,8677) (1,2392)
Wrtasnos$¢ inwestorow instytucjonalnych 0,1550 —0,4928 1,3045 18258
ytucjonainy (0,5266) (0,9305) (1,2772) (1,8939)
. -3,2063* 4,0694* 1,6504
Wilasnos¢ paristwa (1,4178) (1,4024) (2,2608)
Liczebnoéé zarzadu -0,0989 0,0271 0,0263 0,0993
4 (0,0654) (0,1027) (0,1595) (0,2747)
Ré:znorodnosé zarzadu 0,3320 -0,7084 1,2173 0,7689
& (0,4004) (0,7319) (0,8077) (1,2753)

L. . . -0,8163 -0,9721 0,3505 0,3699
Réznorodnos¢ rady nadzorczej (0,5417) 0.9164) (1.3845) (1.9077)
Debiut gieldo -0,0233 -0,0325 0,1611™ 0,0070

gieidowy (0,0191) (0,0310) (0,0511) (0,0668)
Wielkosé spotki —-0,2309** 0,117574 -0,1386 -0,1644
P (0,0609) (0,1101) (0,1311) (0,2266)
Zadtuzenie spoiki -0,2379 0,8030 -0,8968 -5,7632*
p (0,3734) (0,5949) (0,9700) (1,9184)
o 0,0097 1,4895 0,4197 -2,8856
Wyniki finansowe (ROA) (0,5267) (1,0695) (1,4697) (1,9440)
Przemvs! 0,55667F 0,2700 0,1825 -0,9970
Y (0,3293) (0,6369) (0,8222) (0,7501)
Handel i ustuei 0,1866 0,7444 0,8935 —4,1051*
8 (0,3679) (0,6943) (1,0169) (1,4388)

Bank -1,4355 -1,0768

(1,0264) (1,3184)

. L . -2,2130™ -1,0210* 0,0640 0,3281
Liczebnos$¢ rady nadzorczej w 2008 roku 0,1927) (0.3416) (0.4776) (0.6978)
Zmiana liczebnoSci rady nadzorczej —0,7944" 0,4335 12772~ 1,6071%

y ! (0,2141) (0,3338) (0,4487) (0,6669)

5,5768* -5,0116* -4,53777 1,2032

Rok 2009 (1,1629) (2,0759) (2,5615) (4,0642)
5,564 1% -5,3205* -3,7361 1,3467

Rok 2010 (1,1738) (2,0828) (2,5539) (4,1215)
5,7673%* -5,5156* -3,7197 1,7964

Rok 2011 (1,1840) (2,0986) (2,5708) (4,1794)
Kryterium informacyjne Akaikego 1,0184 0,5356 0,2649 0,1588

Uwagi: T p < 0,1;*p < 0,05;* p < 0,01; **p < 0,001. Wartosci p okreslono na podstawie testu opartego na ilorazie wiarygodnosci.

W nawiasach znajduje sie bfad standardowy.
Zrédio: Opracowanie wiasne.
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W modelu 2, gdzie zmienng zalezng bylo zlikwi-
dowanie komitetu audytu, nie stwierdzono zadnego
statystycznie istotnego wptywu zmiennych niezalez-
nych. Zaobserwowano jedynie statystycznie istotny
wplyw zmiennych kontrolnych, tj.: liczebno$¢ rady
nadzorczej w 2008 roku (8 = -1,0210, p < 0,01) oraz
rok obserwacji.

W modelu 3, gdzie identyfikowano charaktery-
styki spotek wplywajgce na wyodrebnienie komitetu
audytu przed wprowadzeniem przepisow ustawy,
stwierdzono statystycznie istotny i pozytywny wpiyw
wiasnosci panstwa (Hlc, 8 = 4,0694, p < 0,01)
oraz zmiennej debiut gietdowy (H3a, g = 0,1611,
p < 0,01). Dodatkowo odnotowano statystycznie
istotny wptyw zmiennych kontrolnych: zmiana li-
czebnosci rady nadzorczej (8 = 1,2772, p < 0,01)
oraz rok obserwacji. Te wyniki wskazujg, ze przed
wprowadzeniem przepiséw ustawy komitety audytu
czeSciej powotywaly spotki posiadajgce w strukturze
wiascicielskiej Skarb Panstwa i z dfuzszym stazem na
rynkach kapitatowych.

Wreszcie w modelu 4, w ktérym analizowano
wplyw réznych charakterystyk spétek na wyodreb-
nienie komitetu audytu po wprowadzeniu przepisow
ustawy, stwierdzono statystycznie istotny i negatywny
wplyw zadtuzenia (H3c, g = -5,7632, p < 0,001) oraz
zmiennej handel i ustugi (H3e, 8= —4,1051,p < 0,01).
Ponadto na zmienng zalezng wplywata zmienna
kontrolna — zmiana liczebnoS$ci rady nadzorczej
(8= 1,6071, p < 0,05). Mozna zatem stwierdzi¢, ze
po wprowadzeniu przepiséw ustawy rzadziej komitety
audytu powolywane byly w spétkach zajmujacych sie
handlem i ustugami, a ponadto wzrost zadtuzenia
wplywal negatywnie na powotywanie tych komitetow.
W tym przypadku rady nadzorcze jako catos¢ braty
wiekszg odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie spoétki,
bez wyodrebniania dodatkowego, wewnetrznego
organu.

Przeprowadzone analizy regresji logistycznej po-
zwolily ustali¢, ze charakterystykami spotek wptywa-
jacymi na rézne ich reakcje na wprowadzenie przez
ustawodawce obowigzku powolywania komitetu
audytu, w przypadku rad nadzorczych, ktoére sktadaty
sie tylko z 5 cztonkéw lub do tego poziomu zmniej-
szyly swoja liczebnos$¢, byty: wiasnos¢ menedzerska
i wiasnos¢ panstwa (H1) oraz liczba lat od debiutu
gietdowego, wielko$¢ spotki, jej zadluzenie i rodzaj
sektora (H3). Nie stwierdzono natomiast statystycznie
istotnego wptywu charakterystyk organéw statuto-
wych (H2).

Analiza reakcji spolek w przypadku rad wigkszych

niz piecioosobowe

Analogicznie do poprzedniej cze$ci badania, anali-
zy charakterystyk spotek wptywajacych na reakcje ich
wilascicieli, w ktérych zwiekszono liczebnosci rad nad-
zorczych powyzej pieciu cztonkéw lub pozostawiono
te liczebnos$ci na poziomie powyzej pieciu cztonkéw,
przeprowadzono osobno dla trzech r6znych modeli.
Kolejno w modelach zmiennymi zaleznymi byly: cafa
rada nadzorcza sprawuje funkcje komitetu audytu

(model 5), wyodrebnienie komitetu audytu przed
wprowadzeniem przepiséw ustawy (model 6), wyod-
rebnienie komitetu audytu po wprowadzeniu prze-
pisow ustawy (model 7). Podobnie jak w przypadku
wczesniejszych modeli, analizy przeprowadzano za
pomoca regresji logistycznej.

W modelu 5, gdzie oceniano wplyw wyodrebnio-
nych zmiennych niezaleznych na sprawowanie przez
calg rade funkgji komitetu audytu, zauwazono jedynie
statystycznie istotny wptyw na takie podej$cie wyni-
kéw finansowych (H3d, g = -1,7199, p < 0,05). Do-
datkowo, pozytywny wptyw miata zmienna — zmiana
liczebno$ci rady nadzorczej (8 = 2,1142, p < 0,001)
oraz rok obserwacji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
rady nadzorcze, ktére po 2008 roku liczyly wiecej
niz pieciu cztonkéw, czesciej deklarowaly przejecie
funkgji komitetu audytu przez cate organy nadzoru,
gdy mialy gorsze wyniki finansowe.

Ponadto w modelu 6, ze zmienng zalezng — wyod-
rebnienie komitetu audytu przed wprowadzeniem
przepis6w ustawy, odnotowano statystycznie istotny
i pozytywny wplyw zmiennych debiut gietdowy (H3a,
B =0,0730, p < 0,01), zadtuzenie (H3c, 8 = 0,9863,
p < 0,1) oraz wielko$¢ spotki (H3b, g = 0,2710,
p < 0,01). Statystycznie istotny wplyw mial réw-
niez sektor, przy czym negatywny — przemyst (H3e,
B =-19582, p < 0,01) oraz handel i ustugi (H3e,
B =-1,5332, p < 0,05), natomiast pozytywny — przy-
naleznos¢ do sektora bankowego (H3e, 8 = 3,7495,
p < 0,001). Dodatkowo analizy pozwolily ustali¢,
Ze statystycznie istotny wptyw mialy zmienne kon-
trolne, tj.: liczebnos$¢ rady nadzorczej w 2008 roku
(B = 2,1463, p < 0,05) oraz rok obserwacji. Opisane
zalezno$ci pozwalajg na stwierdzenie, ze w grupie
rad nadzorczych, ktére po 2008 roku liczyty powyzej
pieciu cztonkéw przed wprowadzeniem przepisow
ustawy, komitety audytu czesciej wyodrebniano
w spotkach, ktore mialy wieksze doswiadczenie na
rynku kapitatowym, wyzszy poziom zadiuzenia oraz
wiekszg warto$¢ aktywéw razem (wielkos¢ spoétki).
Komitety takie cze$ciej wyodrebnialy rowniez banki,
natomiast rzadziej spotki zajmujgce sie produkcja albo
handlem i ustugami.

W ostatnim modelu 7, gdzie analizowano cha-
rakterystyki spétek wplywajace na wyodrebnienie
komitetu audytu po wprowadzeniu przepiséw
ustawy, statystycznie istotny i negatywny wplyw na
zmienng zalezng miata wtasno$¢ menedzerska (H1a,
B =-2,0827, p < 0,001). Natomiast statystycznie
istotny, ale pozytywny wplyw miata r6znorodnos¢
rady nadzorczej (H2c, g = 1,0502, p < 0,1). Taki sam
byt wptyw zmiennej kontrolnej — liczebnos¢ rady
nadzorczej w 2008 roku (8 = 2,1077, p < 0,001).
Mozna zatem stwierdzi¢, ze po wprowadzeniu prze-
pisOw ustawy komitety audytu rzadziej powolywano
w spotkach ze znaczacym udziatem wiasno$ci mene-
dzerskiej, natomiast czesciej w spotkach, w ktérych
rady nadzorcze byly r6znorodne pod wzgledem plci
(z wiekszym udziatem kobiet).

Przeprowadzone analizy regresji logistycznej po-
zwolity ustali¢, ze charakterystykami spotek wptywa-
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Tablica 4. Charakterystyki spotek wptywajgce na ich reakecje w przypadku stosowania strategii ofensywnej dotyczacej po-

wotania komitetv audytu

Zmienna zalezna
Zmienne niezalezne
Model 5 Model 6 Model 7
‘s . 0,1764 -0,7703 -2,0827%%
Wtasno$¢ menedzerska (0,6983) (0,6307) (0,5326)
P P . -0,6247 0,6641 -0,1242
Wilasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych (1,0347) (0.6608) (0.5680)
o -2,8707 1,2426 -0,4771
Wiasnos¢ pafistwa (2,8417) (0,7994) (0,6894)
Liczebno$¢ zarzadu 0,1731 0.0549 —0,0780
(0,1436) (0,0822) (0,0715)
Réznorodnos¢ zarzadu 05132 -0,7922 -0,7438
(0,7529) (0,7129) (0,4973)
Réznorodno$c¢ rady nadzorczej 13160 -0,3101 1,0502
(1,1325) (0,8376) (0,6307)
Debiut gietdo -0,0193 0,0730™ -0,0383
gieldowy (0,0406) (0,0272) (0,0238)
Wielkosé spotki -0,0225 0,2710™ -0,0380
P (0,1031) (0,0875) (0,0587)
Zadluzenie spotki 01411 0,98637 ~0,6657
(0,6622) (0,5071) (0,4608)
. -1,7199* 1,3141 0,4778
Wyniki finansowe (ROA) (0.8520) (0.9465) (0.7353)
prgemys] -0,7819 ~1,9582" 0,0309
Y (0,7137) (0,6001) (0,3376)
Handel i ustugi -0,9766 —-1,5332* 0,2577
8 (0,7643) (0,6035) (0,4199)
Bank 0,3574 3,7495%
(1,4787) (1,0068)

. o . -0,0897 2,1463 2,1077%%
Liczebnos$¢ rady nadzorczej w 2008 roku (0.3766) (0.2840) (0.2345)
Zmiana liczebnosci rady nadzorczej 2,11427= -0,1628 0,0907

y ! (0,3853) (0,3007) (0,2509)

-2,7183 —7,9457%% -1,1755

Rok 2009 (2,0291) (1,7404) (1,1015)
-3,44997 -8,0716%* -0,7662

Rok 2010 (2,0550) (1,7539) (1,1164)
-3,62237 —8,1381%* -0,9247

Rok 2011 (2,0602) (1,7696) (1,1293)
Kryterium informacyjne Akaikego 0,3423 0,6070 0,7950

W nawiasach znajduje sie bfad standardowy.
Zrédio: Opracowanie wilasne.

jacymi na r6zne ich reakcje po wprowadzeniu przez
ustawodawce obowigzku powotywania komitetu au-
dytu, ktorych rady nadzorcze skiadaly sie z wiecej niz
pieciu cztonkéw lub zwiekszyty liczebno$¢ powyzej
pieciu cztonkéw, byty: wtasnos¢ menedzerska (H1),
r6znorodno$¢ rad nadzorczych (H2) oraz liczba lat od
debiutu gietdowego, wielko$¢ spotki, jej zadtuzenie,
wyniki finansowe oraz rodzaj sektora (H3).

Podsumowanie

Spotki publiczne notowane na GPW w r6zny spo-
s6b reagowatly na wprowadzenie przepiséw Ustawy
z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicz-
nym dotyczacych obowigzku powotywania komitetu
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audytu w zaleznosci od liczebno$ci rad nadzorczych.
Rézne tez byly determinanty ich reakcji. Wérod de-
terminant na poziomie struktur wiasnosciowych na
uwage zastuguje negatywny wplyw wtasnosci mene-
dzerskiej na powotywanie komitetu audytu, co moze
wskazywad, iz wzrost udziatu we wtasnosci cztonkéw
zarzadéw sprawia, ze maleje zdolno$¢ rady nadzor-
czej do sprawowania funkgcji kontrolnej. Natomiast
odwrotnie jest w przypadku wzrostu udziatu Skarbu
Panstwa w strukturach wtasnosciowych. Biorac pod
uwage charakterystyki organéw statutowych, usta-
lono, ze r6znorodnos$¢ rad nadzorczych wptywata w
spos6b istotny statystycznie na powolywanie komi-
tetéw audytu w reakcji na wprowadzenie przepiséw
ustawy. Nalezy jednak podkresli¢ niski poziom istot-
nosci zidentyfikowanej relacji.

Ostatnig grupg czynnikow wplywajacych na re-
akcje spotek byty charakterystyki spétek, takie jak:
wielko$¢ spotki, poziom zadtuzenia, wyniki finanso-
we, sektor. Wsréd tych charakterystyk szczegoélnie
istotny wydaje sie wptyw wielkoSci spotki. Nalezy
zauwazy¢, ze w roku 2017 ustawodawca zdecydowat,
ze to nie liczebno$¢ rady bedzie kryterium powo-
tywania komitetu audytu, a wielkosSci spoétki. Rady
nadzorcze nie bedg musialy go powolywad, jesli nie
przekroczg dwéch z trzech wielkosci: przychody na
poziomie 34 milionéw zlotych, wartos¢ aktywow
17 milionéw zlotych oraz Srednioroczne zatrudnie-
nie na poziomie 50 pracownikéw (art. 128 Ustawy
z dnia 11 maja 2017 o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym).

Z przeprowadzonymi badaniami zwigzane sg
pewne ograniczenia. Po pierwsze, jak juz wskaza-
no, niektére zalezno$ci mogg podlegac sprzezeniu
zwrotnemu miedzy zmienng zalezng i zmiennymi
niezaleznymi (endogenicznos$¢). Po drugie, badano
reakcje spotek tylko w okresie trzyletnim. Wzie-
to pod uwage spotki, ktére byly notowane od co
najmniej 2008 roku. Badaniu nie podlegaty spétki
wchodzgce w tym okresie na gietde, a ponadto wérod
potencjalnych reakcji nie analizowano zniesienia
dematerializacji akcji pod wpltywem wprowadzenia
nowych przepisow. Wreszcie po trzecie, mozliwe
jest, ze lista analizowanych determinant nie jest
skonczona. Jednak ze wzgledu na dostep do da-
nych, innych determinant w niniejszym badaniu nie
analizowano. Z tego tez powodu pomiar niektorych
zmiennych byl uproszczony i na przyktad pomiar
wiasnosci inwestoréw instytucjonalnych odbywat sie
tylko na podstawie blokéw akgji przekraczajacych
5 proc.

R6znorodnos¢ reakcji spotek publicznych na
wprowadzanie obowigzku tworzenia komitetow
audytu pozwala stwierdzi¢ ex post, ze ryzyko regu-
lacyjne zwigzane z wprowadzeniem tego obowigzku
zmaterializowato sie — nie udato sie ustawodawcy
wprowadzi¢ jednolicie tej instytucji do wszystkich
podmiotéow. Wydaje sie jednak, ze wprowadzane
obecnie rozwigzanie, pozostawiajgce sp6tkom mniej-
sze mozliwo$ci unikania lub op6Zniania dostosowa-
nia sie do obowigzku utworzenia komitetu audytu,

obarczone jest mniejszym ryzykiem regulacyjnym.
Manipulowanie wielko$cig przychodéw, aktywow
lub zatrudnienia wydaje sie by¢ zbyt radykalng
metoda w tym kontek$cie, w przeciwienstwie do
dopasowywania liczby cztonkéw rad nadzorczych.
Analiza reakcji spétek po wprowadzeniu tych zmian
moze by¢ ciekawym i istotnym z punktu widzenia
praktyki tematem przyszlych badan, pozwalajgcym
na weryfikacje hipotezy o mniejszym ryzyku regu-
lacyjnym nowych przepisow w zakresie tworzenia
komitetow audytu.
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The Sarbanes—Oxley Act of 2002, Pub.L. 107-204, Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach
116 Stat. 745 (30 lipca 2002). i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do bada-
Ustawa z dnia 11 maja 2017 o biegltych rewidentach, nia sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicz-
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. nym (Dz.U. z 2009 r., nr 77, poz. 649 ze zm).
z 2017 r., poz. 1089).

Corporate reactions to introduction of the mandate of an audit commitiee

The article deals with one of the key corporate governance mechanisms, which is the audit committee. In 2009 the legislators
obliged public companies to appoint audit committees if the boards of trustees have more than five members. According to the
more recent regulations. introduced in 2017, the obligation to set up an audit committee depends on the size of the company.
It seems therefore that the requlation introduced in 2009 proved to be ineffective and it was necessary to modify it.

The main purpose of this article is to analyze the reaction of listed companies to the obligation to appoint an audit com-
mittee in the boards of trustees, and to identify the characteristics of listed companies accompanying their specific responses
to that obligation. The article was developed using the literature study, analysis of annual reports and logistic regression.

Public companies listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) responded in various ways to the aforementioned obli-
gation. In our research we found negative impact of managerial ownership on the appointment of an audit committee, with
the tendency to become positive when the state ownership was greater. Moreover, greater diversity in the board of trustees
affected significantly and positively the appointment of audit committees. The last group of factors influencing this appoint-
ment were characteristics of the companies such as: company size, leverage, financial performance and sector the company
belongs to. Among these characteristics, the size of the company seems to be particularly important.
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szczego6lnym uwzglednieniem inwestycji w aktywa emocjonalne.
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