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Zarys tres$ci. W najnowszej wersji Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW
znalazla si¢ rekomendacja dotyczaca zrownowazenia udziatu kobiet i m¢zczyzn w radach
nadzorczych i zarzadach. Odzwierciedla ona obecne tendencje europejskie, ktore polega-
ja na dazeniu do zwigkszenia obecnosci kobiet w organach statutowych. W §lad za nimi
ida badania empiryczne, ktore staraja si¢ zweryfikowac¢ zaleznos¢ pomigdzy ta obecnos-
cig a efektywnoscia funkcjonowania spotek. Tego dotyczy rowniez niniejsze opracowa-
nie. Jego celem byto empiryczne potwierdzenie zalezno$ci pomigdzy zréznicowaniem
organow statutowych (rad nadzorczych i zarzadow) pod wzgledem ptci a wynikami fi-
nansowymi polskich spolek publicznych. Zalezno$¢ ta byta weryfikowana za pomoca
analizy danych panelowych, a zastosowany model z efektem grupowym i czasowym po-
zwolil na stwierdzenie, iz zréznicowanie rad nadzorczych pod wzgledem pici pozytywnie
wplywa na wyniki spotek mierzone miarami ksiggowymi (ROA i ROE). Nie odnaleziono
natomiast zwigzku pomiedzy ich zréznicowaniem a zastosowang miarg rynkowa (TSR).
Nie potwierdzono réwniez zadnych zwiazkéw pomiedzy zroznicowaniem pod wzgledem
plci zarzadow a wynikami finansowymi. Wpltyw na to mogta mie¢ niewielka liczba ko-
biet w organach zarzadczych polskich spotek publicznych.

Stowa kluczowe: rada nadzorcza, zarzad, kobiety w organach statutowych, zr6z-
nicowanie organow statutowych.

WPROWADZENIE

Struktura rynkow pracy na $wiecie zmienia si¢. Najwazniejszy trend dotyczy
zmiany proporcji kobiet i me¢zczyzn w grupie 0sob z wyzszym wyksztatceniem.
Z danych Europejskiego Urzedu Statystycznego wynika, ze 55,3% (2008 r.)
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studentow wyzszych uczelni w Unii Europejskiej, to kobiety. W Polsce od kilku
lat wskaznik ten jest nawet wyzszy 1 wynosi okoto 57%. Mimo tych tendencji
kobiety wcigz rzadziej niz me¢zczyzni zajmujg kluczowe stanowiska zarzadcze
i nadzorcze w spotkach. Taka sytuacja ma miejsce nie tylko w Polsce, ale rowniez
w panstwach Europy Zachodniej czy tez w Stanach Zjednoczonych. Temu prob-
lemowi poswigcono juz wiele miejsca w badaniach §wiatowych i jest on rowniez
coraz czesciej poruszany w Polsce (Radwan, 2010; Bohdanowicz, 2010). Reko-
mendacja dotyczaca zrownowazenia udziatu kobiet i mezczyzn w wykonywaniu
funkcji zarzadu oraz nadzoru znalazta si¢ takze w wielu ,.kodeksach” dobrych
praktyk w nadzorze korporacyjnym, w tym w najnowszej wersji Dobrych Prak-
tyk Spotek Notowanych na GPW (2010).

Rekomendacje te wynikaja z opisanych w literaturze wad i zalet zrdznico-
wania zespotow ludzkich pod wzgledem roznych cech demograficznych i osobo-
wych, w tym pici. Najczgsciej podkresla sie, ze zroznicowanie korzystnie wply-
wa na efektywnos¢ procesu podejmowania decyzji przez grupy, ale rowniez ma
negatywny wplyw na ich dynamike. Za najwicksza zalete grup zréoznicowanych
uznaje si¢ wickszg wiedzg reprezentowang wspoélnie przez wspotdziatajace osoby
oraz zwickszenie kreatywnosci i innowacyjnosci (Watson, Kumar i Michaelsen,
1993). Jednak grupy zréznicowane majg problemy z wewnetrzng komunikacjg
1 sg bardziej narazone na konflikty. W przeciwienstwie do nich grupy jednorodne
$3 mocniej zintegrowany, a przez to podejmuja decyzje szybciej (Hambrick, Cho
i Chen, 1996).

Opisane wady i zalety stanowily réwniez punkt wyj$cia nad badaniami
wplywu zréznicowania organdw statutowych spotek (rad dyrektoréw lub rad
nadzorczych i zarzadow) pod wzgledem plci na efektywnos¢ ich pracy. Duza
czes$¢ z nich odnosita si¢ do jego wptywu na wyniki finansowe spotek. Tego do-
tycza réwniez badania opisane w niniejszym opracowaniu. Ich celem byto em-
piryczne potwierdzenie zaleznoSci pomiedzy zréznicowaniem organdéw sta-
tutowych (rad nadzorczych i zarzadow) a wynikami finansowymi polskich
spotek publicznych.

ORGANY STATUTOWE JAKO ZESPOLY OSOBOWOSCI

Wigkszo$¢ badan na temat wplywu zréznicowania organoéw statutowych pod
wzgledem plci na efektywnos$¢ ich pracy zostala przeprowadzona w panstwach,
gdzie funkcjonuje jednopoziomowy model organow statutowych np. w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Ich wnioskéw nie mozna jednoznacznie
przenosi¢ do panstw, gdzie funkcjonuje model dwupoziomowy. Tutaj przeciez
nastgpuje wyrazne rozdzielenie funkcji nadzorczych i zarzadczych. Tak jest tez
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w Polsce, gdzie obok zajmujacego si¢ biezacym i strategicznym zarzadzaniem
spotka zarzadu wystepuje rada nadzorcza. Jej zadaniem jest nadzoér nad spot-
ka we wszystkich obszarach jej dziatalnos$ci, a szczegotowe uprawnienia organu
nadzoru reguluja przepisy Kodeksu spotek handlowych i statut spotki. Generalnie
rada nadzorcza, realizujac swoje funkcje kodeksowe i pozakodeksowe, zajmuje
si¢ kontrolg zarzadu, doradzaniem mu oraz jest mechanizmem zapewniajacym
kontakt z wewngtrznymi oraz zewnetrznymi interesariuszami.

Realizowane przez oba organy zadania wptywajg rowniez na specyfike ich
pracy. Szczegblny charakter pracy zarzadu polega na: silnym zaangazowaniu
w sprawy spolki, koniecznos$ci szybkiego podejmowania decyzji, podkresleniu
racjonalizmu w wykonywaniu zadan, nacisku na logiczne myslenie o proble-
mach zarzadzania, duzej odpowiedzialnosci za wyniki spéiki, a takze glebokiej
znajomosci spotki i szczegdlowej wiedzy o niej oraz jej produktach i sektorze.
Specyfika pracy rady nadzorczej polega na: koncentrowaniu si¢ na obserwacji,
ocenie i ustalaniu ram dziatalno$ci zarzadu, zewnetrznej perspektywie i nieza-
leznym spojrzeniu na problemy spétki, nacisku na budowanie relacji, empatii
w dziataniu, konieczno$ci przewidywania zagrozen, a takze mniej szczegdtowe;j
wiedzy o spolce, jej produktach oraz sektorze, a poza tym na koncentracji na
okreslonych sytuacjach i relacjach oraz odpowiedzialnosci w ocenie zarzadu
(Coulson-Thomas, 1993, s. 136).

Specyfika funkcjonowania obu organdéw zostata uwzgledniona przez pol-
skiego ustawodawce. W pracy zarzadu, obok wiedzy i umiejetnosci cztonkow,
liczy si¢ czas i jasno okre$lona odpowiedzialno$é, stad organy te sa mniej licz-
ne, a zgodnie z Kodeksem spotek handlowych zarzad mozna sprawowaé jedno-
osobowo. Rady nadzorcze muszg podejmowac decyzje na podstawie mniejszej
liczby informacji, a w ich pracy liczy si¢ przede wszystkim niezalezno$¢ opinii
oraz profesjonalna ocena wynikow i zamierzen. Z tych powodow wicksza jest
réwniez liczebnos¢ tych organow. W sktad rad nadzorczych powinno wchodzi¢
co najmniej trzech cztonkdw, a w spotkach publicznych pigciu. Liczebnos$¢ obu
organdow ma réwniez wptyw na ich zréznicowanie.

Uwzgledniajac funkcje obu organow oraz ich specyfike, a takze przytoczone
we wprowadzeniu wady i zalety zréznicowania grup ludzkich mozna postawic
tezg, ze zarzady spotek, ze wzgledu na koniecznos¢ szybkiej reakcji na bodzce
z otoczenia oraz skoncentrowang odpowiedzialnos¢, powinny by¢ bardziej jed-
norodne. W przeciwienstwie do nich rady nadzorcze powinny by¢ zréznicowane.
Beda wtedy w stanie lepiej ocenia¢ rézne konsekwencje podejmowanych przez
zarzady decyzji, lepiej je kontrolowac, sprawniej wykonywac funkcje doradcza
oraz ewentualnie w wiekszym stopniu taczy¢ spotki z ich wewngtrznymi 1 ze-
wnetrznymi interesariuszami.
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ZROZNICOWANIE ORGANOW STATUTOWYCH
POD WZGLEDEM PLCI I JEGO WPLYW
NA WYNIKI FINANSOWE SPOLEK

Rezultaty Swiatowych badan na temat zalezno$ci pomiedzy poziomem zrdz-
nicowania organow statutowych pod wzgledem pici a wynikami finansowymi
spotek nie daja jednoznacznej odpowiedzi co do kierunku takiej zaleznosci,
a nawet czy ona istnieje. Niewatpliwie obraz ten moze zosta¢ znieksztalcony
przez takie zjawiska, jak: dazenie do legitymizacji dziatania spotek poprzez po-
wolywanie kobiet do organow statutowych, symboliczne powotywanie do nich
kobiet jako odpowiedz na oczekiwania spoteczne, zjawisko ,,szklanego klifu”
(ang. glass cliff) oraz relatywnie mato kobiet przygotowanych do petienia funk-
cji w zarzadach i radach spotek.

Na legitymizacje i symbolizm jako czynnik wptywajacy na powotywanie
kobiet do organdéw statutowych zwracajg uwage dwie teorie — teoria instytucjo-
nalna i teoria zasobowa (Hillman, Shropshire i Cannella, 2007). Podkreslaja one,
ze czesto to oczekiwania spoteczne, a nie kryteria merytoryczne stajg si¢ przy-
czyng wyboru kobiet do organow spoétek, cho¢ w wigkszos¢ przypadkdéw po-
wotane kobiety maja rowniez niezbedne doswiadczenie, wiedze i umiejetnosci.
Symbolizm (ang. fokenism) powotywania kobiet sprawia, ze do organow statuto-
wych wybiera si¢ najczesciej tylko jedng z nich, aby pokaza¢, ze akcjonariusze
sg otwarci na impulsy spoteczne (Carver, 2002). Natomiast zjawisko ,,szklanego
klifu” zostato opisane przez Ryan i Haslama (2007). Zaobserwowali oni, ze ko-
biety sa czgsto powotywane do organow statutowych spotek, ktore znalazly sie
w ztej kondycji finansowej. Dzigki temu spotki sa lepiej postrzegane przez in-
westorow i cena ich akcji wzrasta w krotkim okresie czasu. Oczywiscie kobiety
nie s3 w stanie poprawic sytuacji spotek, ale w efekcie kojarzy si¢ je z ich zlg
kondycjg i przez to stajg si¢ przedmiotem krytyki, podczas ktorej zapomina sig,
kiedy nastapito ich powotanie oraz jaki byt jego kontekst.

W tych warunkach ustalenie empirycznej zalezno$ci pomiedzy zrozni-
cowaniem organow statutowych pod wzgledem pici a wynikami finansowymi
spotek staje sie trudne, aczkolwiek nie pozbawione sensu. Trzeba miec tyl-
ko na uwadze wyzej wskazane problemy. Zdecydowana wigkszo$¢ badan po-
twierdzata jednak pozytywny wplyw zréznicowania organdéw statutowych na
wyniki. Tu nalezy przytoczy¢ cho¢by badania, jakie przeprowadzili: Campbell
i Minguez-Vera (2008) w Hiszpanii, Sigh 1 Vinnicombe (2003) w Wielkiej Bry-
tanii czy Carter, Simkins i Simpson (2003) w Stanach Zjednoczonych. Z drugiej
jednak strony Shrader, Blackburn i Iles (1997) takze w Stanach Zjednoczonych
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zaobserwowali negatywng zalezno$¢ pomigdzy zréoznicowaniem organdow statu-
towych pod wzgledem ptci a wskaznikami ksiggowymi (ROE, ROA, ROl i ROS),
a Zahra i Stanton (1988) rowniez w Stanach Zjednoczonych oraz Rose (2007)
w Danii nie odnalezli Zadnej zaleznosci. Ten ostatni thumaczyt swoje rezultaty
tym, ze liczba kobiet w radach badanych przez niego spotek byla zbyt mata,
a kultura organizacyjna zdominowana tak silnie przez mezczyzn, iz niemozliwe
stato si¢ wykorzystanie zalet zr6znicowania organoéw statutowych pod wzgledem
ptci. Ta konkluzja sugeruje, ze nie we wszystkich warunkach organizacyjnych,
kulturowych i prawnych da si¢ zaobserwowac korzysci zwigzane z udzialem
kobiet w organach statutowych. Sugerowali to zreszta rowniez Terjesen i Singh
(2008) w swoich miedzynarodowych badaniach porownawczych.

Trzeba przy tym pamigtaé, ze w systemie dwupoziomowym wplyw organow
statutowych na wyniki jest r6zny. Zarzad wptywa na nie bezposrednio, podejmu-
jac decyzje operacyjne i strategiczne. Wplyw rady nadzorczej jest posredni, po-
przez wybor zarzadu oraz podejmowanie decyzji co do szczegotow kontraktow
menedzerskich podpisywanych z jego czlonkami, w tym ich systemu motywa-
cyjnego, a takze poprzez doradzanie cztonkom zarzadu oraz zatwierdzanie jego
najwazniejszych decyzji. W praktyce wptyw ten bedzie si¢ roznit w zalezno$ci
od rodzaju i aktywnosci dominujacego akcjonariusza. Na podstawie przeprowa-
dzonych rozwazan mozna postawi¢ hipoteze, iz: zréznicowanie zarzadoéw i rad
nadzorczych pod wzgledem plci wplywa na wyniki finansowe spolek. Wplyw
ten jednak jest rozny. Wieksze zroznicowanie rad nadzorczych oddziatuje
pozytywnie na wyniki. Odwrotnie jest w przypadku zarzadéw. Ich wieksze
zr6éznicowanie wplywa na nie negatywnie.

OPIS METODY I WYNIKOW BADAN
PROBA 1 METODA BADAWCZA

Probe badawcza stanowity spotki notowane na rynku podstawowym Gietdy
Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 2005-2009. Pierwotna proba
badawcza liczyta 1524 obserwacje przeprowadzone na koniec kazdego roku.
W kazdym roku liczba obserwacji roznita si¢. Spowodowane to byto debiutami
gieldowymi, zawieszaniem notowan oraz fuzjami i przejeciami. Dlatego panele
danych byly niezbilansowane. L.gcznie przeprowadzono od 1 do 5 obserwacji
na temat 389 spotek. Dane pochodzily ze skonsolidowanych raportow rocznych,
a w przypadku gdy spoétka ich nie sporzadzata z raportow jednostkowych.

Pozyskane dane miaty charakter przekrojowo-czasowy, byly wiec dany-
mi panelowymi. W tym przypadku zaleznosci pomigdzy zmiennymi mozna
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testowac za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadratow tylko wtedy,
gdy nie wystepuje efekt indywidualny (Kufel, 2007). Do jego sprawdzenia shuzy
test Breuscha-Pagana. W niniejszym modelu wykazat on istnienie efektu indy-
widualnego, co skutkowato koniecznoscig wyboru jednego z dwoch modeli eko-
nometrycznych tj. modelu z efektem ustalonym lub modelu z efektem losowym.
Do oceny, ktory z nich jest bardziej efektywny postuzyt test Hausmana. Wskazat
on na zasadno$¢ zastosowania modelu z efektem ustalonym, przy czym szczego-
lowe analizy pokazaty, ze wlasciwy byt model z efektem grupowym i czasowym
(ang. least squares with group and period effects). Wszystkie analizy przeprowa-
dzono w programie LIMDEP.

ZMIENNE

W badaniu opisanym w niniejszym opracowaniu estymowano nastepujacy
model:
Wyniki spotek = f (zréznicowanie organow statutowych, struktury wiasnoscio-
we, wielkos$¢ spotek, wskaznik zadluzenia, liczebno$¢ orga-
néw statutowych)

Zmienne zalezne

Do pomiaru wynikoéw finansowych spotek wykorzystano trzy wskazniki: wskaz-
nik rentownosci aktywow razem (ROA), wskaznik rentownosci kapitatu wtasne-
go (ROE) oraz catkowita stope zwrotu dla akcjonariuszy (TSR)

Rentownos¢ aktywow razem i rentownos¢ kapitatu wlasnego. Wskazniki
ksiggowe tj. rentowno$¢ aktywow razem (ROA) oraz rentowno$¢ kapitatu wias-
nego (ROE) byty obliczane jako relacja zysku netto do wartosci ksiggowej ak-
tywow razem lub wartosci ksiggowej kapitatu wtasnego na koniec roku (Gajdka
1 Walinska, 2000). Z analiz, w ktérych zmienng zalezng byta rentownos¢ kapitatu
wlasnego, wykluczono spotki majace ujemne kapitaty wiasne cho¢by dla jedne;j
obserwacji. Bylo to podyktowane znieksztalceniem wskaznika ROE w takich
spotkach. Rzeczywistej sytuacji spotek nie odzwierciedla zarowno mechaniczne
obliczenie tego wskaznika w przypadku, gdy ujemny jest kapitat wlasny 1 spot-
ka osigga strate, ale takze gdy spotka ma ujemny kapitat wlasny i osiaga zysk.
W tym drugim przypadku moze nawet wystapi¢ sytuacja, ze wczesniej ujemny
kapitat wtasny w kolejnym roku po osiggnigciu zysku bedzie co prawda dodatni,
ale rownoczes$nie niewielki. Wtedy nawet niezbyt duzy zysk moze przynie$¢ wy-
sokie wartosci wskaznika ROE.
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Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy. Catkowita stope zwrotu dla ak-
cjonariuszy oblicza si¢, w przeciwienstwie do dwoch powyzej opisanych wskaz-
nikow, w oparciu o wartosci rynkowe. W niniejszym opracowaniu do jego obli-
czania zastosowano nastepujacg formule:

Pi—(PoxS)+DPS
(Pox S)

TSR =

gdzie P, to cena rynkowa akcji na koniec roku, P cena rynkowa akcji na poczat-
ku roku, DPS dywidenda na akcj¢. S to wspolczynnik podziatu akcji w danym
roku. Jesli podziat akcji nie miat miejsca, przyjmowat on warto$¢ 1, gdy np. miat
w stosunku 1:7, przyjmowat wartos¢ 7.

Zmienne niezalezne

Zroznicowanie organow statutowych. Do modelu opisujacego wplyw zréznico-
wania organow statutowych pod wzgledem pici wprowadzono dwie zmienne
niezalezne. Zréznicowanie, podobnie jak w badaniu Campbella i Mingueza-Very
(2008), mierzono za pomoca indeksu Blaua. W tamtym badaniu zastosowano
go do opisania zroznicowania rad dyrektorow, natomiast w polskich warunkach
nalezy obliczy¢ ten wskaznik osobno dla rad nadzorczych i osobno dla zarzadow.
Indeks Blaua oblicza si¢ wedtug formuty:

BI=1-3p}
i=l

gdzie P, to wyrazony w ulamkach dziesigtnych udziat cztonkow z kazdej katego-
rii w catkowitej liczebno$ci organu statutowego, a n to liczba kategorii. W niniej-
szym badaniu byty dwie kategorie — mezczyzni i kobiety. Warto$ci indeksu Blaua
mieszcza si¢ w przedziale od 0 do 0,5. Najwyzsza warto$¢ osiaga on, gdy liczba
kobiet i mezczyzn w organie statutowym jest taka sama. Duzg zaleta indeksu
Blaua jest rownoczesne uwzglednienie wszystkich kategorii.

Zmienne kontrolne

W badaniu zastosowano réwniez kilka zmiennych kontrolnych. Byty nimi zmien-
ne opisujace: strukture wiasnosciowa, wielkos¢ spotki, zadtuzenie spotki, liczeb-
no$¢ organow statutowych oraz sektor.

Stopien koncentracji struktury wtasnosciowej. Przy okreslaniu stopnia kon-
centracji struktury wilasnosciowej mozna zastosowa¢ zmienne pozwalajace na
jednoczesne uwzglednienie udziatu w glosach wszystkich inwestorow posiadaja-
cych znaczace pakiety akcji np. poprzez indeks Herfindahla lub tagczny udziat we
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wlasnosci kilku najwigkszych inwestorow (Lee 1 O’Neill, 2002), czy tez uwzgled-
niajgce tylko udziat we wlasnosci najwigkszego inwestora (Earle, Kucsera i1 Te-
legdy, 2005). Zmienne te sg ze sobg mocno skorelowane. W niniejszym badaniu
zastosowano ten ostatni wariant i zmienng symptomatyczng opisujacg stopien
koncentracji struktury wlasno$ciowej byta zmienna udziat we wtasnosci najwigk-
szego inwestora. Przy jej kalkulacji starano si¢ uwzglednia¢ zaréwno bloki posia-
dane przez niego bezposrednio, jak i posrednio.

Udzial w strukturze wlasnosciowej roznych grup inwestorow. Kalkulacja
udziatu w strukturze wlasnosciowej réznych typoéw inwestorow wymaga za-
kwalifikowania ich do wcze$niej wyodrebnionej grupy. W niniejszym badaniu
podzielono ich na cztery grupy i jako zmienne kontrolne do modelu wprowadzo-
no: udziat we wlasnos$ci niefinansowych akcjonariuszy zagranicznych, udziat we
wlasnosci inwestorow finansowych, udziat we wtasnosci cztonkoéw zarzadu oraz
udziat we wtasnosci Skarbu Panstwa. Za kazdym razem uwzgledniano zaréw-
no witasno$¢ bezposrednia, jak i posrednig. W grupie inwestorow finansowych
znalazly si¢ polskie i zagraniczne: banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, domy
maklerskie, otwarte fundusze emerytalne, otwarte i zamkniete fundusze inwe-
stycyjne oraz fundusze typu venture capital oraz private equity. W przypadku
udziatu cztonkow zarzadu, oprocz bezposrednich udziatow, uwzgledniano réw-
niez powigzang z nimi wlasnos¢ rodzinng. Przy kalkulacji udziatu Skarbu Pan-
stwa nie uwzgledniano posredniej wlasnosci poprzez inwestoréw finansowych
(np. PZU SA czy PKO BP SA), ale brano pod uwage posredni udziat poprzez
spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa. Wartosci poszczegdlnych zmien-
nych niezaleznych uwzgledniano jako utamki dziesigtne. Jesli akcjonariusz miat
35,75% akcji danej spotki, to do obliczen zapisywano warto$¢ 0,3575. W kalku-
lacji zmiennych opisujacych struktury wlasnosciowe uwzgledniano tylko akcjo-
nariuszy majacych powyzej 5% akcji.

Wielkos¢ spotki. Zmienng symptomatyczna opisujaca wielko$¢ spotki byt
logarytm naturalny z wartosci ksiggowej aktywow razem. Jest to jeden z naj-
czesciej wykorzystywanych sposobow odzwierciedlania tej wielkosci. Byt on
réwniez wykorzystany w badaniach nad zréznicowaniem organéw statutowych
pod wzgledem plci przez Kiela i Nicholsona (2003). Warto$¢ ksiegowa akty-
woOw razem jest silnie skorelowana z innymi zmiennymi symptomatycznymi sto-
sowanymi do opisywania wielko$ci spotki, takimi jak warto$¢ przychodow ze
sprzedazy (Hillman, Shropshire i Cannella, 2007), jej kapitalizacja rynkowa oraz
liczba pracownikow (Konrad i Mangel, 2000).

Wskaznik zadtuzenia. Wskaznik zadluzenia liczony byt jako relacja zobo-
wigzan razem do aktywow razem. Ta zmienna kontrolna ma szczego6lne znacze-
nie przy ocenie wynikow spotek, gdyz wplyw na nie ma rowniez struktura kapi-
tatu. Jest to zwigzane z kosztem kapitatu oraz odmiennym postrzeganiem przez
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inwestorow ryzyka inwestycji w akcje spotek o réoznym poziomie zadluzenia
(Jerzemowska, 1999).

Liczebnosc organow statutowych. Liczebnos$¢ organdw statutowych mierzo-
na byta za pomocg dwoch zmiennych. Pierwszg byta liczebno$¢ rady nadzorczej,
druga liczebnos¢ zarzadu.

Sektor. Do modelu wprowadzono zmienng kontrolng sektor. Pomiar tej
zmiennej odbywat si¢ na skali nominalnej. Spotki podzielono na cztery grupy
odpowiadajace czterem sektorom. W pierwszej znalazty si¢ spotki produkceyjne,
w drugiej handlowe i ustugowe, w trzeciej banki, a w czwartej pozostate spotki
z sektora finansow, a takze spotki deweloperskie.

WYNIKI BADAN
Statystyki opisowe

Statystyki opisowe zmiennych zaleznych, niezaleznych i kontrolnych zostaty
przedstawione w tabeli 1. Srednia warto$¢ wskaznika ROA wynosita 0,0219,
a wskaznika ROE 0,0572. Wigksza zmiennoscig z tych dwoch wskaznikow ksig-
gowych cechowat si¢ wskaznik ROE (odchylenie standardowe wynosito 0,0384).
Srednia warto$¢ wskaznika TSR wynosita 0,1835.

Tabela 1. Statystyki opisowe

Zmienna Srednia s%%gyrlgg\ll\?e Minimum | Maksimum
Rentowno$¢ aktywow razem (ROA) 0,0219 0,1904 -2,8660 1,7016
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) 0,0572 0,3842 -4,6366 4,8444
Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) 0,1835 0,9637 -0,9999 0,9637
Zrbznicowanie zarzadu pod wzgledem pfci
(ndoks Blaua) qdu pod wzglederm pt 0,1029 | 0,1830 0 0,5000
Zrbznicowanie rady nadzorczej pod wzgledem pfci
(ndoks Blava) y ) pod wzgiedem p 0,1743 |  0,1854 0 0,5000
Liczebno$¢ zarzadu 3,1944 1,6589 1 11
Liczebno$¢ rady nadzorczej 5,7900 1,4569 4 14
Udziat we wtasnosci najwigkszego akcjonariusza 0,4595 0,2361 0* 0,9993
Udziat we wtasnosci niefinansowych akcjonariusz
Zagranicznych yehax Y1 01076 | 0,2431 0 0,9993
Udziat we wtasnosci inwestoréw finansowych 0,1150 0,1666 0 0,9969
Udziat we wtasnosci cztonkéw zarzadu 0,0251 0,1133 0 0,8888
Udziat we wtasnosci Skarbu Panstwa 0,1741 0,2693 0 0,9960
Wielko$¢ spotki (logarytm naturalny aktywow razem) | 19,2896 1,9034 12,4252 | 25,7762
Wskaznik zadtuzenia 0,4919 0,2604 0,0009 0,2604

* brak akcjonariusza majacego powyzej 5% akcji.
Zrédto: opracowanie whasne.
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Sposrod dwoch organdéw spolek bardziej zroznicowane pod wzgledem pici
byly rady nadzorcze. Srednia warto$¢ indeksu Blaua dla zarzadéw wynosita
0,1029, a dla rad nadzorczych 0,1743. Warto rowniez podkresli¢, ze w badanej
probie zdarzaty si¢ organy calkowicie jednorodne pod wzgledem pfici (indeks
Blaua wynosit 0) lub doskonale zréznicowane (indeks Blaua wynosit 0,5).

Wyniki analizy danych panelowych

Wyniki analizy danych panelowych znajdujg si¢ w tabeli 2. Nie potwierdzity
one statystycznie istotnej zaleznosci pomiedzy zroéznicowaniem pod wzgledem
pltci zarzadéw spotek a ich wynikami finansowymi. Potwierdzono natomiast

Tabela 2. Analiza danych panelowych

Zmienne zalezne
Zmienne niezalezne i kontrolne [ Rentowno$¢ aktywow | Rentowno$¢ kapitatu | Catkowita stopa zwrotu
razem (ROA) wiasnego (ROE) | dla akcjonariuszy (TSR)
Zr6znicowanie zarzadu pod -0,0177 0,0698 0,0282
wzgledem ptci (Indeks Blaua) (-0,483) (0,758) (0,126)
Zrdznicowanie rady nadzorczej pod 0,07851 0,2294+ 0,2286
wzgledem ptci (Indeks Blaua) (1,892) (2,191) (0,884)

. i -0,0049 -0,0219 0,0676
Liczebno$¢ zarzadu (0.757) (-1.370) (1.689) T
Liczebno$é rady nadzorczej (:(1),8%;) (:(1),2:123? t (g’ g‘;g)z
Udziat we wtasno$ci najwigkszego 0,2494 = 0,6773*#* 0,8884*
akcjonariusza (4,906) (4,465) (2,816)
Udziat we wtasnosci niefinansowych -0,0316 0,0247 -0,1745
akcjonariuszy zagranicznych (=0,557) (0,179) (-0,494)
Udziat we wtasnosci inwestorow 0,0703 0,1542 -0,2614
finansowych (1,474) (1,331) (-0,874)
Udziat we wtasnosci cztonkow 0,0578 0,0386 -0,1421
zarzadu (0,1673) (0,372 (-0,524)
Udziat we wtasnosci Skarbu 0,0548 -0,0322 -0,7794
Panstwa (0,6111) (=0,123) (-1,090)
Wielko$¢ spotki (logarytm naturalny 0,0578*** 0,1382** -0,2578%**
aktywéw razem) (6,258) (5,052) (-4,049)

. . —0,4251 % —0,5827* 0,3203+
Wskaznik zadtuzenia (17.319) (-6,070) (2.108)
Sektor -0,0647t -0,2550%* -0,0265

(-1,785) (-2,797) (0,124)
Stala —0,9557 —1,9775%x* 4,2748%
(=5,001) (=3,974) (3,583)
N 1510 1418 1331
Skorygowane R-kwadrat 0,4059 0,1688 0,2274
Statystyka F 3,55 1,75 2,01
Fp<0,1 *p<005 **p<0,01 ***p<0,001

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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pozytywna zalezno$¢ pomigdzy zréznicowaniem rad nadzorczych pod wzgle-
dem plci a wartosciami wskaznikow ksiegowych — ROA (przy p < 0,1) oraz
ROE (przy p < 0,05). Nie udato si¢ potwierdzi¢ zaleznosci pomigdzy zréznico-
waniem rad pod wzgledem plci a warto$ciami catkowitej stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy (TSR).

ZAKONCZENIE

Przeprowadzona analiza danych panelowych pozwolita na czgsciowe po-
twierdzenie hipotezy badawczej. W polskich warunkach potwierdzono pozy-
tywny wplyw zroznicowania rad nadzorczych pod wzgledem plci na warto$ci
wskaznikow ROA i ROE. Majac na uwadze niewielka dzi$ liczbe kobiet w ra-
dach nadzorczych mozna wysuna¢ teze, ze wilasciciele spotek powinni czegsciej
powotywac je do organéw statutowych. Pozwoli to w wigkszym stopniu wyko-
rzystac zalety zroznicowania tych organow. Oczywiscie pte¢ nie moze by¢ jedy-
nym kryterium ich wyboru. Kobieta, ktora jest kandydatka do rady nadzorcze;j,
musi réwniez posiada¢ odpowiednig wiedze i do§wiadczenie.

W literaturze przytoczono szereg korzysci zwigzanych z powotywaniem ko-
biet do rad spdtek. Wymienia si¢: szczegdlng warto$¢ wnoszong przez kobiety
w procesie podejmowania decyzji strategicznych, ich pozytywny wplyw na po-
dejmowanie decyzji, odmienny styl przewodzenia, lepsze wykorzystanie dostep-
nego kapitatu intelektualnego i spotecznego, poprawe wizerunku spotek wobec
réznych grup interesariuszy oraz brak dostatecznej liczby mezczyzn jako kandy-
datow na cztonkoéw organdéw statutowych (Burgess i Tharenou, 2002). Wyniki
badan opisanych w niniejszym opracowaniu potwierdzaja, ze duza czes$¢ z nich
ma rowniez zastosowanie w polskich warunkach.

Druga cze$¢ hipotezy, méwiaca o wplywie zréznicowania pod wzgledem
plci zarzadow na wyniki finansowe spolek, nie znalazta potwierdzenia w zgro-
madzonych danych. W tym miejscu nalezy przypomnie¢ wyjasnienie podobnego
problemu, jakie zastosowal Rose (2007), méwiace o silnej dominacji megzczyzn
w organach statutowych. Przeciez takze w polskich warunkach liczba kobiet
w zarzadach jest niewielka, a organy te sa mato zrdéznicowane, co potwierdzity
statystyki opisowe. Dodatkowo czgs¢ zarzadow jest jednoosobowa, trudno wiec
w ich przypadku mowié o jakimkolwiek zroznicowaniu. To wszystko mogto spo-
wodowacé, ze opisywana tu cze$¢ wynikow nie pozwala na wyciagniecie powaz-
niejszych konkluzji. By¢ moze zmiany na rynkach pracy oraz przetamywanie
»szklanego sufitu” i idacy w $lad za nimi wzrost liczby kobiet w zarzadach, po-
zwoli na zweryfikowanie tej hipotezy w przysztosci.
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GENDER DIVERSITY IN THE BOARDROOM
AND FIRM FINANCIAL PERFORMANCE: EVIDENCE
FROM POLISH LISTED COMPANIES

Abstract. New version of The Best Practices of WSE Listed Companies states that
supervisory boards and management boards of Polish listed companies should balance
proportion of women and men in management and supervisory functions, thus reinforcing
the creativity and innovation of the companies’ economic business. It reflects present
tendencies, which reinforce women presence on corporate boards. They also encourage
empirical research, which try to verify relationship between gender diversity in the
boardroom and companies efficiency. This study is also engaged in it. Its main aim is to
determine the relationship between gender diversity of the supervisory and management
boards and firm financial performance of Polish listed companies. To determine it
I employed panel data analysis and the least squares with group and period effects model.
It allowed me to confirm that gender diversity of the supervisory boards affects accounting
measures of performance (ROA and ROE). But there was no relationship between gender
diversity and market measure of performance (TSR). Moreover, there was no relationship
between gender diversity of the management boards and firm financial performance.

Key words: supervisory board, management board, women on boards, gender
diversity.






