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Zmiana zarzadzajacego a wyniki finansowe spolki
— przeglad wybranych badan”

Agnieszka Pres-Perepeczo™

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu byt przeglad badan dotyczacych zalezno$ci pomigdzy zmiang na stano-
wisku CEO/prezesa a wynikami finansowymi spotek.

Metodologia badania — W artykule przeprowadzono studium literatury zaobserwowanych wynikow, zalez-
nos¢ sukcesji CEO i kondycji finansowej przed i po powotaniu na stanowisko na podstawie wybranych prac
empirycznych na rynkach rozwinigtych.

Wynik — Wyniki przeprowadzonego studium literatury wskazuja, ze zmiana na stanowisku CEO jest poprze-
dzona spadkiem wynikow finansowych. Po sukcesji CEO nastepuje poprawa kondycji finansowej, szczeg6l-
nie, kiedy miata ona charakter wymuszony. Zewngtrzny CEO sprawniej zarzadza spotka niz wewngtrzny.
Rezultaty badan, co do wptywu plci na wyniki finansowe nie sa jednoznaczne.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Na polskim rynku kapitatowym jest luka badawcza w zakresie analizy zdarzenia,
jakim jest zmiana na stanowisku zarzadzajacego zaréwno w podejsciu rynkowym, jak i ksiggowym. Prze-
glad obserwacji na rynkach rozwinigtych jest podstawa do aplikacji i poszukiwan podobnych zaleznos$ci
wsrdd polskich spotek publicznych.

Stowa kluczowe: zmiana CEO, sukcesja, wyniki finansowe

Wprowadzenie

Zgodnie z obowigzujacymi w Polsce regulacjami prawnymi, organem zarzadzajacym spot-
ka jest zarzad, na czele ktorego stoi prezes zarzadu. Powotanie zarzadu nalezy do kompe-
tencji rady nadzorczej reprezentujacej interesy wtascicieli. Dotyczy to tych spotek, ktore
funkcjonujag w oparciu o system dwuszczeblowy typowy dla niemieckiego modelu tadu
korporacyjnego. W modelu anglo-amerykanskim, gdzie jest system jednoszczeblowy osoba
kluczows jest dyrektor zarzadzajacy, tzw. CEO. Jednakze wspotczesnie roznice pomiedzy
modelami stopniowo si¢ zacierajg i coraz szerzej na Swiecie wdrazane sg rozwigzania sys-
temu jednoszczeblowego.

To, kto kieruje spotka, nie jest bez znaczenia i ma wptyw nie tylko na sama firme, ale
réwniez mikro- i makrootoczenie. Z punktu widzenia spotki prezes/CEO jest osobg bez-
posrednio odpowiedzialng za wyniki finansowe przed wtascicielami — akcjonariuszami/
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udziatowcami. Kiedy oczekiwania akcjonariuszy rozchodza si¢ z rzeczywistymi osiagnie-
ciami zarzadu, nastgpstwem jest odwotanie dotychczasowego sktadu i powotanie nowego,
w tym prezesa. To niejedyna przyczyna rotacji na stanowisku CEO. Moga by¢ to nowe
propozycje na rynku pracy, odej$cie na emeryture, sprawy zdrowotne lub nagla Smier¢, jak
i zmiany nastgpujace w konsekwencji wyboréw parlamentarnych. W tym ostatnim przy-
padku w polskich realiach gospodarczych dotyczy to spotek z udziatem Skarbu Panstwa.

Wplyw osoby kluczowej w biznesie byt i nadal jest przedmiotem licznych badan em-
pirycznych na rynkach kapitatowych. Badano migdzy innymi jaki ma to zwigzek z wyni-
kami finansowymi przedsi¢biorstwa (Kaiser, Hogan, Craig 2008) i poziomem generowa-
nych zyskow (Davidson i in. 2006; Gangloff, Connelly, Shook 2014). Kazda zmiana osoby
kluczowej z punktu widzenia inwestorow jest sygnatem dotyczacym mozliwosci rozwoju
firmy. W krotkim okresie moze skutkowa¢ nagla zmiang cen akcji, a w dtugim natomiast
moze zmieni¢ mozliwosci dostgpu do kapitatu, a co za tym idzie, wptynaé na zdolnosé
przedsiebiorstwa do generowania zyskow w przysztosci. Z jednej strony zmiana na stano-
wisku zarzadzajacego moze by¢ postrzegana przez inwestorow pozytywnie jako szansa na
poprawe dotychczasowych wynikow. Z drugiej strony — jako odptyw kapitatu intelektual-
nego zdolnego do generowania zyskow, co znajdzie odzwierciedlenie w spadku warto$ci
rynkowej. Ta druga sytuacja wydaje si¢ by¢ nierealna, skoro odwotujac CEO rada nadzor-
cza czy tez rada dyrektorow, w zalezno$ci od systemu tadu korporacyjnego, reprezentuje
wiascicieli i ich stanowisko. Jednakze, kiedy na rynku kapitalowym mamy rozdrobniony
akcjonariat i rozproszong strukture udzialow w spoétkach publicznych, to ocena sytuacji
przez akcjonariuszy wigkszosciowych i mniejszosciowych moze by¢ zupetnie odmienna.
Ruch cen i spadek lub wzrost warto$ci rynkowej oraz dodatkowych stop zwrotu jest oceng
przede wszystkim akcjonariuszy mniejszosciowych.

Autorzy badan poszukujac zalezno$ci pomigdzy rotacja na stanowiskach zarzadczych,
warto$cig rynkowa a kondycja finansowa probuja m.in. odpowiedzie¢ na nastepujace pyta-
nia. Czy zmiana ta jest nastepstwem ztych wynikow? Czy po zmianie na stanowisku zarza-
dzajacego nastepuje poprawa wynikdéw finansowych? Jakie cechy osoby zarzadzajacej zwick-
szaja prawdopodobienstwo dobrych wynikéw? Na te i jeszcze wiele innych pytan probowano
znalez¢ odpowiedz w licznych pracach empirycznych. Zdecydowana wigkszos¢ badan doty-
czylta rozwinigtych rynkow kapitatowych. Jednakze wraz ze wzrostem zainteresowania fa-
dem korporacyjnym i wprowadzaniem rozwigzan prawnych w tym zakresie, ta tematyka
badawcza stata si¢ przedmiotem zainteresowan takze na rynkach rozwijajacych sie.

Na polskim rynku kapitalowym badanie dotyczace reakcji akcjonariuszy na rezygna-
cj¢ cztonka zarzadu przeprowadzili Gurgul i Majdosz (2007). Nie brak jednak i préb po-
szukiwan zwigzkow pomigdzy zarzadami, radami nadzorczymi a wynikami finansowymi
prowadzonych z ksiggowego punktu widzenia. W swoich badaniach Bohdanowicz (2010)
porusza jednak kwesti¢ nie sukcesji, ale liczebnos$ci sktadu organu zarzadzajacego i nad-
zorujacego. Celem niniejszej pracy jest przeglad wynikéw wybranych badan przeprowa-
dzonych na rynkach rozwinigtych w poszukiwaniu zwigzkow rotacji na stanowisku CEO
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a osigganymi wynikami finansowymi spotek. W artykule, po wprowadzeniu do tematu,
przedstawione zostaty rezultaty zagregowanych wynikow wptywu sukcesji CEO na wyniki
finansowe. Nast¢pnie dokonano przegladu wynikow uwzgledniajacych wplyw na kondycje
finansowa pochodzenia sukcesora, a konkretnie jego wewngtrzny i zewnetrzny charakter.
W kolejnej czeéci przedstawiono studium literatury dotyczace plci osoby zarzadzajacej i jej
wplywu na wyniki spotek. Artykut zamykaja konkluzje przedstawionych obserwacji.

1. Rotacja CEO a wyniki finansowe

Zainteresowanie badaczy zalezno$ciami pomigdzy osoba zarzadzajaca a wartoscia rynko-
wa oraz wynikami finansowymi obserwujemy stopniowo. Najwigksze przypada na okres,
kiedy na rynkach kapitatowych rozpoczeto dyskusje, a w jej nastgpstwie, rozpoczeto re-
gulacje prawna zwiazkéw pomigdzy akcjonariuszami, organami nadzorujacymi i zarza-
dzajacymi i wprowadzono kodeksy tadu korporacyjnego. Denis i Denis (1995) jako jedni
z pierwszych opublikowali wyniki swoich badan, w ktorych poszukiwali odpowiedzi na
pytanie czy zmiana osoby na stanowisku zarzadzajacego prowadzi do poprawy wynikéw
finansowych. Autorzy analizowali 721 zdarzen ogtoszonych w latach 1985-1988 w ,,Wall
Street Journal”, w tym 83 wymuszone rezygnacje, 99 odej$¢ na emeryture oraz 296 zmian
CEO i 295 zmian pozostatych zarzadzajacych. Okres analizy wynikdéw operacyjnych obej-
mowat 7 lat, gdzie t = 0 byl rokiem sukcesji. Zmiany wynikow operacyjnych zostaty zmie-
rzone miernikiem OIBD/TA — zysk operacyjny przed amortyzacja do aktywow ogodtem.
Na podstawie warto$ci absolutnych $rednich i median autorzy znalezli dowody na to, ze
w przypadku catej badanej populacji miato miejsce nieznaczne pogorszenie si¢ wynikow
finansowych w latach od —3 do —1. Statystycznie istotny spadek zaobserwowanych warto$ci
byt nieco wyzszy dla podgrupy wymuszonych rezygnacji w tym samym przedziale czaso-
wym, zaréwno przy zastosowaniu miernika absolutnego (1,6% — mediana i 3,4% — $rednia),
jak i skorygowanego o sektor (0,5% — mediana, 3,3% — $rednia). W przypadku odejs¢ na
emeryture, autorzy zaobserwowali nieznaczny wzrost.

Podsumowujac przedstawione rezultaty mozna przypuszczaé, ze w przypadku zmian

wymuszonych ich przyczyna byly pogarszajace si¢ wyniki, ktore miaty doprowadzi¢ do ich
poprawy i1 wzrostu. W latach od —1 do +3 autorzy badania dla catej badanej populacji jak
i podgrup sukcesje wymuszone oraz odej$cia na emerytur¢ zaobserwowali statystycznie
istotny wzrost. Warto$ci median i $Srednich miernika nie byty jednak spektakularnie wyso-
kie i oscylowaty od 0,6% — mediana OIBD/TA skorygowanego o sektor dla catej populacji
do 2,6% — srednia, 4,6% — mediana w przypadku wymuszonych rezygnacji.
W kwestii sytuacji, kiedy analizowane byly zmiany wynikéw dla podgrup: zmiana na sta-
nowisku CEO oraz zmiana na pozostatych stanowiskach zarzadczych, wyniki wskazuja,
ze wigksze zmiany mialy miejsce w pierwszym przypadku niz w drugim. Potwierdza to
hipoteze testowang przez autorow, ze z ekonomicznego punktu widzenia, zmiana CEO jest
istotniejsza dla firmy niz zmiana na innych stanowiskach zarzadczych.
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Szukajac przyczyn zaobserwowanego pogorszenia, a nastepnie poprawy wynikow ope-
racyjnych, autorzy przeanalizowali warto$¢ ksiggowa aktywow ogotem, liczbe zatrudnio-
nych oraz wydatki kapitatowe dla catej populacji, wymuszonych rezygnacji oraz odejs¢
na emeryture. Uzyskane wartosci median dla analizowanych miernikéw nie byty jedno-
znaczne. Absolutna warto$¢ ksiggowa aktywow dla catej populacji rosta przed i po sukcesji.
Jednakze w przypadku jej skorygowanej wartosci o sektor mediana byta ujemna, a wyniki
istotne statystycznie. Skorygowana o sektor mediana wartosci ksiggowej aktywow dla wy-
muszonych rezygnacji wskazuje na to, ze sukcesje poprzedzone byly spadkiem warto$ci
aktywow, a po nich spadek ten byt kontynuowany. Ponadto autorzy znalezli rowniez dowo-
dy, iz sukcesje bedace wynikiem przejscia na emeryturg charakteryzowaty sie¢ wzrostem
wartosci ksiegowej aktywow w wartosciach absolutnych przed i po zdarzeniu. W kwestii
liczby zatrudnionych uzyskane wartosci median dowodza, ze przed sukcesja i po sukcesji
byty one spadkowe bez wzgledu na podgrupe badawcza. Nieco inaczej przedstawia si¢ sy-
tuacja wydatkow kapitatowych. Tutaj spadek byt statystycznie istotny dla catej populacji
w analizowanym okresie przed i po sukcesji w przypadku wartosci skorygowanych o sek-
tor. Kiedy jednak przyczyna zmiany bylo odejscie na emerytur¢ wydatki te statystycznie
rosty przed i po zdarzeniu w wartos$ciach absolutnych. Wymuszona zmiana na stanowisku
kierowniczym byla poprzedzona istotnie statystycznym spadkiem wydatkow kapitatowych
skorygowanych o sektor w nieco krotszym okresie od roku —1 do +1 oraz od —1 do +2.

Reasumujac, bardziej szczegotowe analizy wybranych wielkosci finansowych potwier-
dzaja, ze w przypadku zmian wymuszonych poprawa byta znaczaca w poréwnaniu do
pozostatych okolicznos$ci sukcesji na stanowisku zarzadzajacego. Kiedy byta ona efektem
odejscia na emeryture, zaobserwowano nieznaczng poprawe.

Kolejne kompleksowe badania wplywu zjawiska sukcesji na wyniki finansowe na ryn-
ku amerykanskim przeprowadzili i opublikowali Huson, Malatesta, Parinno (2004). Ich ba-
dania byly poszerzeniem wczesniejszych prac badawczych przeprowadzonych na rynku
amerykanskim przez Denis & Denis (1995). W pracy autorzy weryfikowali szereg hipotez
badawczych i probowali znalez¢ odpowiedz m.in. na nast¢pujace pytania. Czy zmiana ta
jest nastgpstwem ztych wynikow? Czy po zmianie na stanowisku zarzadzajacego nastepuje
poprawa wynikoéw finansowych? W latach 1971-1995 autorzy zidentyfikowali 1 przyjeli
do badania 1,344 sukcesji CEO, przeprowadzonych w najwigkszych spotkach publicznych,
z wykluczeniem zdarzen wynikajacych z transakcji przejecia.

Ze wzgledu na charakter zmiany CEO oraz cechy obejmujacego stanowisko zarzadza-
jacego badania zostaly przeprowadzone dla r6znych podgrup badawczych. Podzielono suk-
cesje na wymuszone i dobrowolne. Przy czym istotna jest charakterystyka tej klasyfikacji
zastosowana przez autorow, gdyz wymuszone powotania nie byty zwigzane wylacznie z sy-
tuacjg zwolnienia ze stanowiska, lecz takze wynika¢ mogty z obowigzkowego przejscia na
emeryture. Ponadto podzielono populacje na dwie podgrupy, gdzie nowy CEO pochodzit
z firmy lub spoza nie;j.
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Wyniki uzyskane przez Husona i zesp6t (2004) sa bardzo interesujace i r6znig si¢ nie-
znacznie w zaleznosci od zastosowanego wskaznika pomiaru wynikéw finansowych. W la-
tach -3, -2, —1 poprzedzajacych zmian¢ na stanowisku CEO wartos$ci $redniej i median
operacyjnej stopy zwrotu (OROA) spadaty i byly statystycznie istotne dla catej populacji
oraz podgrupy zmian dobrowolnych i wymuszonych. Odnotowany spadek byt wigkszy, kie-
dy poprzedzat sukcesje wymuszong. W roku t = 0, kiedy miatlo miejsce zdarzenie, spadek
miernika byl najwickszy. Autorzy znalezli dowody, ze zmiana na stanowisku CEO jest po-
przedzona pogarszajacymi si¢ wynikami finansowymi, a w przypadku sukcesji wymuszo-
nej prawdopodobne wydaje si¢ by¢, ze to zte wyniki byly przyczyng zmiany na stanowisku
prezesa.

Po zmianie CEO wartosci $rednie i median wskaznika OROA w latach od —1 do +3
wzgledem roku sukcesji nieco si¢ roznity w zaleznosci o zastosowanego miernika i pod-
grupy badawczej. W przypadku wszystkich sukcesji odnotowano $rednig poprawe wyni-
kow na poziomie 0,3% 1 0,9% odpowiednio dla wskaznika skorygowanego o sektor oraz
o grupe kontrolng. Wartosci median byly nieco nizsze, ale réwniez pozytywne i istotne
statystycznie. Podobny wzrost $rednich i median OROA odnotowano dla sukcesji dobro-
wolnych i wymuszonych. W tym ostatnim przypadku wzrost ten byt na Srednim poziomie
odpowiednio 1,1 i 1,3%, w zalezno$ci od sposobu kalkulacji wskaznika. Uzyskane wyniki
badan dowodza, ze po zmianie na stanowisku zarzadzajacego nastepuje poprawa wynikow
operacyjnych mierzonych wskaznikiem OROA.

Zdaniem jednak autoréw uzyskane rezultaty nie potwierdzaja jednoznacznie wzrostu
efektywnosci operacyjnych firmy, bowiem zmiany wskaznika OROA mogty by¢ wynikiem
pewnych dziatan restrukturyzacyjnych zmniejszajgcych kapitatochtonno$¢ biznesu poprzez
eliminacje stabszych jednostek lub tez aktualizacj¢ wyceny aktywow. Dlatego w celu pogte-
bienia analizy i poszukania przyczyn odnotowanych zmian wskaznika OROA po zdarze-
niu, autorzy przeanalizowali pakiet wybranych miernikow opisujacych sytuacje finansowa
firmy w latach od —1 do +3, w tym m.in. zmian¢ warto$ci ksieggowej aktywow, zmiang ak-
tywow srodkow trwatych, zmiang wydatkoéw kapitatowych, zmiang liczby zatrudnionych,
zmiang wielkos$ci sprzedazy przypadajacej na zatrudnionego, zmiang zysku operacyjnego
przypadajacego na zatrudnionego. Autorzy analizowali te mierniki w wartosciach absolut-
nych, skorygowanych o inflacje, skorygowanych o sektor i skorygowanych o grupg kontrol-
na. Uzyskane rezultaty tej czgsci badan sa zgodne ze zagregowanymi wynikami. Zmiana na
stanowisku CEO skutkuje poprawa jakosci zarzadzania spotka, co przejawia si¢ w poprawie
wynikéw finansowych, a jej celem nie jest znalezienie kozta ofiarnego, ale poprawa jako$ci
zarzadzania i wzrost spotki.
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2. Pochodzenie osoby kluczowej a wyniki finansowe

Kolejne nurtujace i podejmowane w pracach empirycznych pytanie dotyczace zjawiska suk-
cesji dotyczy pochodzenia osoby kluczowej. Czy jest ono oboj¢tne czy tez nie dla firmy?
Czy lepiej, sprawniej, efektywniej przedsigbiorstwo bedzie zarzadzane przez osobg, ktora
od lat jest z nim zwiazana, tj. przez osobe ktora zna realia jej funkcjonowania i zna oso-
by dzialajace w zespole? Czy moze lepszym rozwigzaniem jest zatrudnienie osoby spoza
firmy, ktora tzw. ,,§wiezym okiem” spojrzy na dziatalno$¢ przedsi¢cbiorstwa, dostrzeze to
czego inni nie potrafili zobaczy¢. A jednoczesnie nie znajac osob, z ktérymi bedzie wspot-
pracowala, nie bedzie miata ograniczen w podejmowaniu decyzji w kwestiach zatrudnienia.
Z punktu widzenia procesow restrukturyzacji, bardziej efektywnym rozwigzaniem wy-
daje si¢ by¢ zatrudnianie osoby spoza przedsigbiorstwa — nowego ducha, ktora nie bedzie
miata ograniczen w podejmowaniu decyzji. Jednakze istotnym w tym momencie bedzie
doswiadczenie takiej osoby. Z logicznego punktu widzenia wydaje si¢, ze osoba majaca
doswiadczenie zawodowe na podobnym stanowisku, a moze nawet w tym samym sektorze,
lepiej sobie poradzi na czele firmy niz osoba bez doswiadczenia zawodowego i sektoro-
wego. Czy to réwniez przektada si¢ na wyniki finansowe? Na to i inne pytania zwiazane
z pochodzeniem osoby kluczowej poszukiwano odpowiedzi w badaniach empirycznych.
Denis i Denis (1995) w swoich badaniach zalezno$ci pomiedzy rotacja na stanowisku
zarzadzajacego a wynikami finansowymi zidentyfikowali grupg 62 powolan zewngtrz-
nych. Mediany wskaznika OIBD/TA w wartosci absolutnej oraz skorygowanego o sektor byty
dodatnie w przedziale (—1,+3) na poziomie odpowiednio 0,5 i 2,2%. Jednakze wyniki te nie
byty statystycznie istotne, tak jak i w przypadku wartos$ci Srednich. Niestety autorzy nie po-
daja wynikow dla pozostatych rodzajow powolan. Na podstawie przedstawionych rezultatow
mozemy tylko przypuszczac, ze prawdopodobnie po powolaniach zewnetrznych, tak jak po
wszystkich sukcesjach, nastgpuje wzrost wynikéw w poréwnaniu do okresu przed rotacja.
W badaniach Huson i in. (2004) tez znajdujemy analiz¢ zalezno$ci pomiedzy wynikami
finansowymi a pochodzeniem sukcesora. Autorzy zidentyfikowali 156 powotan zewngtrz-
nych i 846 wewnetrznych. Zmiana wartosci absolutnej $redniej i mediany wskaznika OROA
w latach od —1 do +3 byta pozytywna, kiedy CEO pochodzit spoza firmy, w przeciwien-
stwie do sukcesora powotanego wewnetrznie, gdzie zmiana OROA byla negatywna. Wy-
niki byly istotne statystycznie. Nieco odmienne rezultaty autorzy otrzymali, kiedy skory-
gowali OROA o sektor oraz o grup¢ kontrolng. Woéwczas zmiana byta zawsze dodatnia bez
wzgledu na charakter powotania, ale nieco nizsza dla powotan wewnetrznych. Jednoczesnie
stabe wyniki testow istotnosci statycznej tej czesci pozwalaja nam tylko przypuszczaé, ale
nie dowodza, ze nowa osoba mianowana na stanowisko CEO osiaga lepsze wyniki finanso-
we od swego poprzednika.
Podobne wnioski mozna tez wysnué z czesci badan, gdzie w podgrupie badawczej ro-
tacji wymuszonych (119) zidentyfikowane zostaty powotania wewnetrzne (62) i zewnetrze
(56). We wszystkich przypadkach kalkulacji warto$¢ $redniej i mediany wskaznika OROA
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byty dodatnie dla obu rodzajow powotan, lecz nieco nizsze w przypadku sukcesora we-
wnetrznego. Jednak stabe testy istotnosci wynikow nie potwierdzaja jednoznacznie wyni-
koéw tych obserwacji.

W poszukiwaniu zaleznosci pomigdzy poprawa wynikéw po sukcesji Huson i in. (2004)
przeprowadzili analiz¢ regresji oraz zbadali korelacj¢ pomigdzy zmiennymi przyjetymi
w modelach. Rezultat tej czesci badan wskazywaty na pozytywna i istotng statystycznie za-
lezno$¢ pomiedzy wzrostem wynikow a udzialami inwestoréw instytucjonalnych w struk-
turze akcjonariatu, zarzadem zewnetrznym oraz zewngtrznym sukcesorem. Przy czym,
zarzad zewnetrzny to taki, gdzie 60% stanowili czlonkowie spoza spoétki. Analogicznie
przyjety zostal prog procentowy dla inwestorow instytucjonalnych — 60%.

Reasumujac, na przyktadzie wybranych prac empirycznych mozemy wnioskowaé, ze
tak jak w procesach restrukturyzacji, lepsze efekty mierzone ksiggowymi stopami uzy-
skujemy zatrudniajac osobg¢ dotychczas niezwigzang bezposrednio ze spotka. Sukcesor ze-
wnetrzny sprawniej zarzadza firma niz CEO wewnegtrzny.

3. Kobiety w zarzadzie a wyniki finansowe

Innym rozwazanym czynnikiem w literaturze przedmiotu, majacym potencjalnie wptyw
na realizowane wyniki finansowe, jest pte¢ osoby zarzadzajacej. Temat ten stat si¢ przed-
miotem zainteresowan licznych studiow empirycznych. Posrednio przyczyng poszukiwania
zaleznos$ci pomiedzy plcig a wynikami finansowymi sg liczne dyskusje nad obligatoryjny-
mi parytetami zatrudniania kobiet i proby wyréownania roznic w strukturze zatrudnienia na
stanowiskach kierowniczych. Od poczatku lat 80. XX wieku obserwuje si¢ wzrost udziatu
kobiet na rynku pracy. Nadal jednak w wigkszo$ci krajow na swiecie, jak i w Europie, kobiet
pracujacych na stanowiskach kierowniczych jest istotnie mniej niz me¢zczyzn.

Campbell i Vera (2010) poszukiwali w swoich badaniach zwigzku mi¢dzy objeciem
przez kobiete stanowiska w zarzadzie a ceng akcji i wynikami finansowymi. Okres badan
obejmowat lata 19892001, poprzedzajace liczne zmiany regulacji dotyczacych struktury
zatrudnienia na stanowiskach kierowniczych pod wzglgdem ptci. W catym okresie odnoto-
wano ponad 4050 powotan do zarzadu, a tylko 105 z nich dotyczyto kobiet. W wyniku se-
lekcji danych koncowa proba liczyta 47 przypadkow. W krotkim czasie autorzy nie znalezli
dowodow na pozytywny wpltyw kobiety w zarzadzie na warto$¢ rynkowa spotek. Jednakze
wyniki przeprowadzonej analizy funkcji regresji wskazuja, ze w dhugiej perspektywie cza-
sowej objecie funkcji zarzadczych przez kobiete pozytywnie wptywa na wyniki finansowe
i na ceny akcji, a tym samym na jej warto$¢ rynkowa. Dlatego zdaniem autorow ustalanie
parytetu jest zasadne nie tylko ze wzgleddéw etycznych, ale i ekonomicznych.

Przedstawione wyniki badan nie sg jedynymi poruszajacymi zalezno$ci pomiedzy
wynikami finansowymi a plcig osoby w zarzadzie lub radzie nadzorczej. W badaniach
przeprowadzonych dla dunskich spotek notowanych na gietdzie w Kopenhadze w latach
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1998-2001 Rose (2007) na podstawie wartosci Q-Tobina nie wykryt Zadnych istotnych za-
lezno$¢ pomiedzy wynikami finansowymi osigganymi przez spotki a liczbg kobiet w radzie
nadzorczej. Badana populacja liczyta 443 obserwacje, z ktorej zostaly wykluczone banki,
firmy ubezpieczeniowe oraz kluby sportowe. Takze Smith, Smith i Verner (2006) analizujac
rynek dunski w latach 1993-2003 i 1000 obserwacji dla firm zatrudniajacych 50 i wigcej
pracownikow, nie zaobserwowali zadnej zalezno$ci pomiedzy plcig osoby zarzadzajacej
a wynikami spotek.

Rowniez Farrell i Hersch (2005) nie zaobserwowali zadnej zaleznosci pomigdzy picia
osoby obejmujacej stanowisko w zarzadzie a wynikami spétek mierzonymi m.in. wielko-
Scig sprzedazy i rentownos$ciag majatku. Ich analizy obejmowatly najwieksze spotki na ame-
rykanskim rynku z listy Fortunne 500 i Service 500 w latach 1990-1999, z wykluczeniem
instytucji finansowych, ubezpieczeniowych oraz zwigzanych z nieruchomosciami, pradem,
gazem i ustugami sanitarnymi. Liczba obserwacji ze wzgledu na dostgpno$¢ danych wahata
si¢ od 309 do 266 przypadkow.

W bogatej literaturze przedmiotu znajdziemy jednak réwniez dowody na pozytywny
wptyw zarzadu z kobieta na pokladzie na wyniki finansowe, w tym m.in. badania Cartera
i in. (2003), Erharda i in. (2003) oraz te, ktore wskazuja na negatywna zaleznos¢, na przy-
ktad wyniki badan autoréow Jehn i Bezrukovej (2003) oraz Bohrena i Stroma (2005).

Statystycznie, kobiety sg lepiej wyksztalcone od mezczyzn. Udzial kobiet w zarzadach
wzrasta z roku na roku, jednakze bardzo cz¢sto wynika to z efektu dywersyfikacji sktadu
osobowego i1 narzuconych regulacji prawnych niz podniesienia jakosci zarzadu w drodze
zatrudnienia wykwalifikowanej kadry. Zjawisko to jest niepokojace ze wzgledéow ekono-
micznych, jak i z punktu widzenia kobiet. Rodzi si¢ pytanie, czy nie spowoduje to zepsu-
cia rynku pracy kobiet i zamiast podnies$¢ ich wiarygodno$¢, pozostawi je nadal w grupie
pracownikow chronionych i nizszej kategorii? I moze to jest przyczyna niejednoznacznych
wynikoéw prac empirycznych dotyczacych pici i efektow dziatalnosci firmy.

Uwagi koncowe

Badania konsekwencji rotacji na stanowisku prezesa obejmuja réznorodne zagadnienia, od
okolicznosci poprzedzajacych sukcesje i nastgpujacych po sukcesji. Przeprowadzone stu-
dium literatury i rezultatow wybranych badan na rynkach rozwini¢etych dowodzi, ze rotacja
na stanowisku zarzadzajacego jest poprzedzona pogarszajacymi si¢ wynikami finansowy-
mi. Efektem zmiany na stanowisku CEO lub innego zarzadzajacego jest poprawa wynikoéw
spotki. Ponadto, wigksze zmiany wynikow przed i po sukcesji obserwujemy, kiedy ma ona
charakter wymuszony. Podobnie jak w przypadku proceséw restrukturyzacji, lepsze wyni-
ki osiggane sa w efekcie mianowan zewnetrznych niz wewngtrznych.

Poza tym w przeprowadzonym przegladzie nie znaleziono jednoznacznych rezultatow
na korzysc¢ kobiet jako sprawniejszych i efektywniejszych zarzadzajacych spotkami. W tej
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kwestii w jednych badaniach znajdujemy, ze pte¢ ma znaczenie i zdecydowanie lepiej radza
sobie kobiety w przetozeniu na wyniki finansowe. W innych natomiast zaobserwowano
zalezno$¢ odwrotng lub tez brak jakiejkolwiek zaleznosci.

Podsumowujac, wiele pytan nadal pozostaje bez odpowiedzi. Na rynku polskim jest
luka badawcza w tym zakresie. Obserwacje na rynkach rozwinietych sa podstawa do apli-
kacji i poszukiwan podobnych zaleznosci w$rod polskich spotek publicznych.
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MANAGERIAL CHANGE AND COMPANY OPERATING PERFORMANCE
—THE REVIEW OF RESEARCH RESULTS

Abstract: Purpose — The purpose of the article was to review research results of the relation between CEO
succession and firm performance.

Design/methodology/approach — The literature study related to the CEO succession and operating perfor-
mance before and after the event in developed markets was performed.

Findings — Results of literature study in the developed markets indicate that an decrease in operating perfor-
mance is observed before the CEO change. The CEO succession is followed by an increase in operating per-
formance, especially in the case of forced changes. An external CEO operates more effectively in comparison
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to an internal one. Research result how the gender of CEO could impact company performance are not clear.
Originality/value — There is a literature gap addressing CEO changes and operating as well market perfor-
mance in the Polish capital market. The literature review and observations made in developed markets are the
basis for the application and exploration of similar correlations among the Polish public companies.

Keywords: CEO change, succession, operating performance
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