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With the European Union introducing
gender quotas on corporate boards, this
study investigates the impact of board
gender diversity (BGD) on firms' carbon
emission performance (CEP). Using panel
regressions and advanced machine learning
algorithms on data from European firms
between 2016 and 2022, the analyses reveal
a significant non-linear relationship.
Specifically, CEP improves with BGD up to
an optimal level of approximately 35
percent, beyond which further increases in
BGD yield no additional improvement in
CEP. A minimum threshold of 22 percent
BGD is necessary for meaningful
improvements in CEP. To assess the
legitimacy of CEP outcomes, this study
examines whether ESG controversies affect
the relationship between BGD and CEP. The
results show no significant effect,
suggesting that the effect of BGD is driven
by governance mechanisms rather than
symbolic actions. Additionally, structural
equation modelling (SEM) indicates that
while environmental innovation contributes
to CEP, it is not the mediating channel
through which BGD promotes CEP. The
results have implications for academics,
businesses, and regulators.

W zwiagzku z wprowadzeniem przez Uni¢
Europejska kwot ptci w zarzagdach
korporacji, analizie poddano wplyw
roznorodnosci plci w zarzadach (ang. Board
Gender Diversity - BGD) na wyniki firm w
zakresie emisji dwutlenku wegla.
Wykorzystujac regresje panelowe i
zaawansowane algorytmy uczenia
maszynowego na danych firm europejskich
w latach 2016-2022, analizy ujawniajg
istotng nieliniowg zaleznos$¢. Modele
wskazuja, ze wyniki poprawiajg si¢ do
poziomu BGD okoto 35 procent, powyzej
ktorego dalsze wzrosty BGD nie przynosza
poprawy. Minimalny prog 22 procent BGD
jest niezbedny do znaczacej poprawy. Aby
oceni¢ wiarygodnos$¢ wynikow, badanie to
analizuje, czy kontrowersje ESG wptywaja
na zwigzek miedzy BGD a. Wyniki nie
wykazuja istotnego efektu, co sugeruje, ze
efekt BGD jest napgdzany mechanizmami
zarzadzania, a nie dzialaniami
symbolicznymi. Dodatkowo, modelowanie
rownan strukturalnych (SEM) wskazuje, ze
cho¢ innowacje srodowiskowe przyczyniaja
si¢ do rozwoju, nie sg kanatem
posredniczacym, przez ktory BGD promuje.
Wyniki te maja znaczenie dla srodowiska
naukowego, przedsigbiorstw 1 regulatorow.

THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE ON FIRM VALUE:
UNDERSTANDING THE ROLE OF STRATEGIC CHANGE
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This study explores the impact of corporate
governance practices on firm value and
examines the moderating role of strategic
change within publicly traded US
companies. Utilising a comprehensive
sample of 1,827 firms, we employ dynamic

Zbadano wptyw praktyk tadu
korporacyjnego na warto$¢ firmy oraz
moderujaca rolg zmian strategicznych w
amerykanskich spotkach publicznych. Na
probie 1827 firm, zastosowano dynamiczna,
dwuetapowa metode panelowa, uogolniong
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panel two-step Generalised Method of
Moments (GMM) and high-dimensional
fixed-effect methodologies to analyse these
relationships robustly. Our findings indicate
that robust corporate governance
significantly enhances firm value, and
strategic change initiatives further
strengthen this effect. By leveraging
Bloomberg’s governance disclosure data, we
construct an index differentiating between
high and low levels of governance
disclosure. The results demonstrate that firm
value significantly improves when corporate
governance disclosures exceed industry and
year-adjusted averages. This research
contributes to research surrounding
corporate governance and firm valuation,
providing critical insights designed to
enhance organisational performance and
shareholder value through effective
governance and strategic agility.

metod¢ momentéw (GMM) oraz
wielowymiarowe metodologie efektow
statych, aby gruntownie przeanalizowac te
zaleznosci. Wyniki wskazuja, ze solidny tad
korporacyjny znaczaco zwigksza warto$¢
firmy, a inicjatywy zmian strategicznych
dodatkowo wzmacniajg ten efekt.
Wykorzystujac dane Bloomberga dotyczace
ujawniania informacji o fadzie
korporacyjnym, skonstruowano indeks
roznicujacy wysoki i niski poziom
ujawniania informacji o fadzie
korporacyjnym. Wyniki pokazuja, ze
wartos$¢ firmy znaczaco rosnie, gdy
ujawnienia dotyczace tadu korporacyjnego
przewyzszaja srednie branzowe i
skorygowane w ujeciu rocznym. Badanie
dostarcza waznych wnioskéw dotyczacych
poprawy wynikdéw organizacji 1 warto$ci dla
akcjonariuszy poprzez efektywne
zarzadzanie 1 strategiczng elastycznos$¢
ponadto wnosi wktad w badania dotyczace
fadu korporacyjnego i wyceny firm.
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A KEY INSTRUMENT FOR EFFECTIVE ADMINISTRATION AND
MANAGEMENT OF STATE-OWNED ENTERPRISES—A SCOPING REVIEW
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(Frontiers | Corporate governance implementation: a key instrument for effective

administration and management of state-owned enterprises—a scoping review)

This review aimed to explore the
implementation of corporate governance in
state-owned enterprises (SOEs). The article
adopted a qualitative research methodology,
employing a scoping review approach. This
involved systematically searching relevant
databases, screening studies, extracting data,
and performing analyses.

The search revealed that the effective
implementation of corporate governance is
attainable and can enhance the performance
of state-owned enterprises (SOEs) and
minimise their financial dependency.
However, despite the potential benefits of
effective implementation of corporate
governance in SOEs, the study highlighted
the challenges associated with its
implementation. These challenges include

Celem opracowania byta analiza wdrazania
fadu korporacyjnego w przedsigbiorstwach
panstwowych (State Own Enterprises -
SOE) na podstawie jako$ciowego przegladu
publikacji z tego zakresu. Obejmowato to
systematyczne przeszukiwanie
odpowiednich baz danych, badania
przesiewowe, ekstrakcje¢ danych i
przeprowadzanie analiz.

Przeglad wykazat, ze skuteczne wdrozenie
fadu korporacyjnego poprawia wyniki SOE
oraz ogranicza ich zalezno$¢ finansowa.
Jednak pomimo potencjalnych korzysci
ptynacych z efektywnego wdrozenia tadu
korporacyjnego w przedsigbiorstwach
panstwowych, badanie uwypuklito
wyzwania z tym zwigzane. Wyzwania te
obejmuja wykluczenie inwestorow z ram
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the exclusion of investors from the
governance framework, the regular
oversight of policies and procedures for
internal control, the lack of political will,
and the absence of effective monitoring and
enforcement mechanisms. Therefore, the
study suggested that policymakers should
provide a clear SOE purpose, improve SOE
governance regulations, and enhance
financing capacity.

tadu korporacyjnego, regularny nadzor nad
politykami i procedurami kontroli
wewnetrznej, brak woli politycznej oraz
brak skutecznych mechanizmow
monitorowania i egzekwowania. Problemy
te wskazuja, ze decydenci powinni jasno
okresli¢ cel przedsigbiorstw panstwowych,
udoskonali¢ przepisy dotyczace zarzadzania
nimi oraz zwigkszy¢ zdolno$¢ finansowania.
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This article examines the evolving role of
legal frameworks in shaping ethical artificial
intelligence (AI) use in corporate
governance. As Al systems become
increasingly prevalent in business operations
and decision-making, there is a growing
need for robust governance structures to
ensure their responsible development and
deployment. Through analysis of recent
legislative initiatives, industry standards,
and scholarly perspectives, this paper
explores key legal and regulatory
approaches aimed at promoting
transparency, accountability, and fairness in
corporate Al applications. It evaluates the
strengths and limitations of current
frameworks, identifies emerging best
practices, and offers recommendations for
developing more comprehensive and
effective Al governance regimes. The
findings highlight the importance of
adaptable, principle-based regulations
coupled with sector-specific guidance to
address the unique challenges posed by Al
technologies in the corporate sphere.

Artykut traktuje o ewolucji roli ram
prawnych w ksztattowaniu etycznego
wykorzystania sztucznej inteligencji (Al) w
fadzie korporacyjnym. Wraz ze wzrostem
popularnos$ci systemow Al w dzialalnosci
biznesowej i procesie decyzyjnym, rosnie
zapotrzebowanie na solidne struktury
zarzadzania, ktore zapewnig ich
odpowiedzialny rozwoj i wdrozenie.
Poprzez analiz¢ najnowszych inicjatyw
legislacyjnych, standardow branzowych i
perspektyw naukowych, niniejszy artykut
omawia kluczowe podej$cia prawne 1
regulacyjne majace na celu promowanie
przejrzystosci, odpowiedzialnos$ci i
uczciwosci w korporacyjnych
zastosowaniach Al. Ocenia mocne i stabe
strony obecnych ram, identyfikuje najlepsze
praktyki i zawiera rekomendacje dotyczace
opracowania kompleksowych 1 skutecznych
systemow zarzadzania Al. Wyniki akcentuja
znaczenie elastycznych rozwigzan lecz
osadzonych w regulacjach, w spojnym
potaczeniu z wytycznymi sektorowymi, aby
sprosta¢ wyjatkowym wyzwaniom, jakie
stawiaja technologie Al w sferze
korporacyjne;.
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Gender diversity on boards is improving but
not at chair level

Many jurisdictions have adopted measures to
promote women’s participation on corporate
boards and in senior management. These
measures include disclosure requirements,
mandatory quotas and voluntary targets.
Women held 29% of board positions on average
in 2024, up from 22% in 2019. While the share
of women on boards has been increasing, their
representation in board chair positions is
lagging. In 2024, only 10% of large listed
companies had a female board chair, a small rise
from 9% in 2022.

Roéznorodnos¢ plei w zarzadach poprawia
si¢, ale nie na poziomie przewodniczgcych
Wiele jurysdykeji wdrozyto przepisy majace
na celu promowanie udzialu kobiet w
zarzadach spotek i na stanowiskach
kierowniczych wyzszego szczebla. Przepisy
te obejmuja wymogi dotyczace ujawniania
informacji, obowigzkowe parytety i
dobrowolne cele. W 2024 r. kobiety
zajmowaly §rednio 29% stanowisk w
zarzadach, w porownaniu z 22% w 2019 r.
Chociaz udziat kobiet w zarzadach rosnie,
ich reprezentacja na stanowiskach
przewodniczacych jest stabsza. W 2024 r.
tylko 10% duzych spoétek gietdowych miato
kobiete na stanowisku przewodniczacego
rady, co stanowi niewielki wzrost w
porownaniu z 9% w 2022 r.

Encourage companies to disclose board
composition including on diversity
Corporate governance frameworks should
ensure that timely and accurate disclosure is
made on all material matters regarding
companies, including their governance. This
transparency encompasses the composition of
the board and its members, including their
qualifications and professional experience, the
selection process, other company directorships,
whether board members are regarded as
independent, and gender and other forms of
diversity.

Zachecaj firmy do ujawniania skladu
organdéw, w tym réznorodnosci

Ramy tadu korporacyjnego powinny
zapewniac terminowe i rzetelne ujawnianie
wszystkich istotnych kwestii dotyczacych
spotek, w tym ich zarzadzania.
Przejrzysto$¢ ta obejmuje sktad rady i
zarzadu, pte¢ 1 kompetencje cztonkow tych
organéw, ich doswiadczenie zawodowe,
proces wyboru, funkcje w innych spotkach,
kwesti¢ niezaleznosci oraz inne formy
réznorodnosci.
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Shareholder meetings held remotely have
become more widespread, raising new
challenges for shareholder rights

Since 2022, the share of jurisdictions allowing
both virtual-only and hybrid shareholder
meetings increased and now reaches 85% and
94%, respectively. With the growing popularity
of remote meeting formats, 83% of jurisdictions
now address equal participation of shareholders
in their corporate governance framework.
However, 42% of jurisdictions lack a
framework for managing digital security risks to
meetings and 48% lack explicit protection of
shareholders in the event of disruptions.

Zdalne zgromadzenia akcjonariuszy staly
si¢ bardziej powszechne, co stwarza nowe
wyzwania dla praw akcjonariuszy.

0Od 2022 roku odsetek jurysdykcji
zezwalajacych zar6wno na wirtualne, jak i
hybrydowe zgromadzenia akcjonariuszy
wzrést 1 obecnie wynosi odpowiednio 85% 1
94%. Wraz ze wzrostem popularno$ci
zdalnych tryboéw zgromadzen, 83%
jurysdykcji uwzglednia obecnie rowny
udziat akcjonariuszy w swoich ramach tadu
korporacyjnego. Jednak 42% jurysdykcji nie
posiada ram zarzadzania ryzykiem
bezpieczenstwa cyfrowego zgromadzen, a
48% nie zapewnia wyraznej ochrony
akcjonariuszy w przypadku zaktocen.

Permit online shareholder meetings while
ensuring fair treatment of all shareholders
Governments should ensure that companies that
conduct general shareholder meetings remotely
provide equal access to information and
opportunities for participation to all shareholders
regardless of whether they participate in person
or virtually. With proper guidance and
requirements to ensure equal treatment, virtual
meeting formats can facilitate shareholders’
participation and engagement while reducing
costs.

Zezwalaj na internetowe walne
zgromadzenia akcjonariuszy,
zapewniajgc sprawiedliwe traktowanie
wszystkich akcjonariuszy

Rzady powinny zapewnic, aby spotki
przeprowadzajace walne zgromadzenia
akcjonariuszy zdalnie zapewnialy rowny
dostep do informacji i mozliwosci uczes-
tnictwa wszystkim akcjonariuszom,
niezaleznie od tego, czy uczestnicza
osobiscie, czy wirtualnie. Dzieki
odpowiednim wytycznym i wymogom
zapewniajacym rowne traktowanie,
wirtualne tryby zgromadzeh moga ulatwic¢
udziat i zaangazowanie akcjonariuszy,
jednoczes$nie obnizajac koszty.

Assurance frameworks are increasingly used to
verify the reliability of sustainability-related
information

In line with the G20/OECD Principles of
Corporate Governance which recommend the
phasing in of sustainability assurance
frameworks, 60% of jurisdictions have
established assurance requirements to strengthen
the credibility of sustainability-related
information. An additional 17% are undertaking
public consultations or actively considering the
introduction of a sustainability assurance
framework.

Formalne zasady sa coraz czesciej
wykorzystywane do weryfikacji
wiarygodnosci informacji dotyczacych
Zrownowazonego rozwoju

Zgodnie z Zasadami Ladu Korporacyjnego
G20/OECD, ktore zalecaja stopniowe
wprowadzanie zasad zapewnienia
zrbwnowazonego rozwoju, 60% jurysdykcji
ustanowito je w celu wzmocnienia
wiarygodno$ci informacji dotyczacych
zrbwnowazonego rozwoju. Kolejne 17%
prowadzi konsultacje publiczne lub
aktywnie rozwaza wprowadzenie takich
zasad.
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