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Streszczenie: Parytet 30%-40% udziatu kobiet w organach kierowniczych
duzych spoélek publicznych zostat wprowadzony w wielu krajach UE. W uza-
sadnieniu wskazuje si¢ na poprawg wynikoéw finansowych firm z kobietami
w managemencie. Celem pracy jest ocena sytuacji w Polsce, badanie zmian
frakcji kobiet w kierownictwach spotek notowanych na GPW i analiza wpty-
wu tych zmian na sytuacj¢ finansowa spotek. Badaniem objeto 32 spotki z in-
deksu WIG30 i spotki Skarbu Panstwa. Otrzymane wyniki nie potwierdzaja
dodatniej korelacji migdzy zmianami frakcji kobiet, a zmianami ROE.

Stowa kluczowe: spotki publiczne, rentowno$é kapitatu wtasnego, obecnosé
kobiet w kierownictwie

WSTEP

Dyskusje na temat potrzeby uwzgledniania parytetu ptci w kierownictwie
przedsigbiorstw sa prowadzone od ponad dekady. Przytacza si¢ przy tym rozne
argumenty wspierajgce t¢ ide¢. Sg to zard6wno argumenty rownosciowe tj.
niedopuszczalno$¢ dyskryminacji cztonkéw organdow statutowych ze wzgledu na
pte¢, jak i ekonomiczne, wg ktorych sytuacja finansowa spotki poprawia si¢ wraz
ze wzrostem reprezentacji kobiet w organach zarzadczych (np.: [Catalyst 2004,

! Badania realizowano w ramach projektu badawczego UMO-2015/17/B/HS4/00930
sfinansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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Campbell, Minguez-Vera 2008, McKinsley 2007, Lisowska i in. 2014]). Nie brak
tez opracowan przeczacych temu twierdzeniu (por. prace: [Lee, James 2007,
Ahern, Dittmar 2012]) lub wskazujacych na brak zwiazku (np. [Wang, Clift 2009
i Kompa i in. 2016]).

Celem badania jest ocena zmian udzialu kobiet w organach kierowniczych
spotek publicznych w Polsce oraz sprawdzenie wystepowania zaleznosci migdzy
zmianami rentowno$ci kapitatu wlasnego (ROE) i zmianami reprezentacji kobiet
w zarzadach i radach nadzorczych spotek Skarbu Panstwa oraz nalezacych do
indeksu gietdowego WIG30, w latach 2010-2015.

KOBIETY W KIEROWNICTWIE SPOLEK PUBLICZNYCH W POLSCE

Warto przypomnie¢, ze w 2012 r. Komisja Europejska przedstawita wniosek
w sprawie dyrektywy o 40% reprezentacji kobiet w radach nadzorczych spotek
publicznych i skarbu panstwa, ktore spetniajg kryteria zaliczajace je do duzych
firm. W grudniu 2015 r. projekt dyrektywy zostal odrzucony przez ministrow
panstw UE wobec argumentacji, ze wiele krajow posiada wilasne regulacje (lub jest
w trakcie ich tworzenia), poprawiajace rownowage pici w organch spolek.
Przyjrzyjmy si¢ zatem na ile sytuacja w Polsce odbiega od proponowane;j struktury.

Tabela 1. Udziat kobiet (%) w organach kierowniczych spotek notowanych na GPW

Zarzad osdlem Zarzad wg funkcji Rada Nadzorcza wg funkcji
aces €)) (OEVENE)) D @) @B) ogotem (1)
Rok GPW RG NC RG NC GPW GPW RG

2010 11,1 10,8 11,0 63 96 7,1 10,0 16,1 11,7 9,1 21,3 10,7 9,1
2011 11,9 10,6 14,2 6,8 10,7 79 11,2 16,8 10,2 8,2 153 10,6 8,2
2012 13,0 12,0 14,1 6,5 83 7.3 139 18,7 12,8 85 18,5 11,2 85
2013 12,5 11,5 14,5 6,7 92 79 124 18,1 12,5 89 16,7 114 89
2014 12,7 12,0 14,0 75 68 72 124 19,8 12,8 9,1 16,9 133 9,1
2015 124 11,6 14,0 76 73 74 12,3 18,5 133 99 17,1 142 99
2016 12,0 11,1 13,8 69 72 70 11,6 183 11,7 7,8 17,1 15,1 7.8

Uwaga: cyfry (1), (2), (3) oznaczaja funkcje, odpowiednio: prezesa zarzadu lub przewodni-
czacego rady nadzorczej, zastgpcoOw i cztonkdéw; GPW oznacza wszystkie rynki, RG —
rynek gtowny, NC — rynek NewConnect.

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis

Liczba zatrudnionych kobiet w spotkach publicznych jest znaczna, ale ich
reprezentacja w managemencie jest dos¢ uboga. W radach nadzorczych zazwyczaj
zasiada wigcej kobiet niz w zarzadach, czesciej tez zajmuja kierownicze
stanowiska w organach doradczych. Biorgc pod uwagg procentowy udziat kobiet
w organach kierowniczych wszystkich spolek notowanych na GPW w latach 2010-
2016 (tzn. zaréwno na rynku gtownym, jak i na NewConnect), zauwaza si¢ (tabela
1) nieznaczny: (a) wzrost ich procentowego udziatu w zarzadach - o 14% wzrosta
liczba cztonkow, o 16% liczba wiceprezesow, chociaz o 1% spadta liczba kobiet na
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najwyzszym stanowisku, (b) spadek udziatu w radach nadzorczych: 20% spadek
liczby cztonkow i 14% wsrod zastgpcow przewodniczacego. Wystepuje przy tym
znaczne roznicowanie struktury organdw kierowniczych w zalezno$ci od badanego
rynku. Na rynku alternatywnym GPW (NewConnect — NC) obserwuje si¢ 25,5%
wzrost liczby kobiet w zarzadach, przy jednoczesnym 25,4% spadku udziatu kobiet
wsrod prezesow. Rynek glowny GPW (RG) charakteryzuje sytuacja odmienna:
odnotowuje si¢ jedynie 9,5% wzrost prezesur i 2,5% wzrost frakcji kobiet
w zarzadach. Na catym rynku odnotowano 7,7% wzrost frakcji kobiet w zarzadach,
przy 1,2% spadku ich reprezentacji na stanowiskach prezesow.

Nalezy zauwazy¢, ze w ciagu analizowanych siedmiu lat udziat kobiet
w zarzadach (tabela 1) zwigkszyt si¢ jedynie o niecate 3% (w poréwnaniu do roku
2012 odnotowuje si¢ spadek o 7,5%). W tym samym czasie frakcja w radach
nadzorczych wzrosta o ponad 41% (35% w relacji do roku 2012), co daje jednak
tylko 15% udziat kobiet i zasadniczo odbiega od zalecen Komisji Europejskie;j.

Tabela 2. Procentowy udzial kobiet w organach kierowniczych spotek notowanych na
glownym parkiecie

Rady nadzorcze ogdtem

Rad d
ady nadzorcze wg indeksow wg sektorow

Rok ogélem Przewod- Rok WIG20 mWIG40 sWIG80 Przemyst Finanse Ustugi

niczacy

2010 10,7 9,1 2014 17,6 10,3 11,3 16,5 14,8 18,9
2011 10,6 8,2 2015 199 12,3 11,8 18,0 15,7 18,7
2012 11,2 8,5 2016 18,3 11,2 14,2 18,5 15,3 20,5
2013 114 8,9 Zarzady ogotem

2014 13,3 9.1 2014 53 12,1 11,5 10,5 15,1 13,0
2015 14,2 9.9 2015 11,8 7,2 11,9 9,5 15,1 13,2
2016 15,1 7,8 2016 12,6 6,7 11,3 9.3 14,4 12,4

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis

Analiza frakcji kobiet w spotkach o roznej kapitalizacji (reprezentowanych
przez trzy indeksy gietdowe) i z trzech sektorow wyrdznianych przez GPW
wskazuje, ze zachodzi nieznaczny wzrot udziatu kobiet w radach nadzorczych.
Widoczny jest tez spadek frakcji w zarzadach spoétek notowanych w mWIG40,
stabilizacja w spotkach z sWIG80 oraz 140% wzrost w spotkach najwigkszych
(tabela 2).

POMIAR ANALIZOWANYCH ZJAWISK

Podstawowymi kwestiami, jakie nalezy rozwigza¢ przy badaniu wplywu
zrdznicowania struktury managementu na efektywno$¢ finansowg przedsigbiorstw,
jest pomiar obu czynnikow. Literatura przedmiotu nie poswigca wiele miejsca tym
zagadnieniom. W przypadku oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw najczesciej
korzysta si¢ z takich wskaznikow jak np.: ROE, ROA, calkowita stopa zwrotu dla
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akcjonariuszy, zwrot z zainwestowanego kapitalu, warto$¢ rynkowa, a takze
wykorzystuje si¢ z mierniki syntetyczne (por. [Kompa i in. 2016] czy [Kmiecik
2017]). Udziat kobiet w strukturach kierowniczych okresla si¢ zazwyczaj
procentowo, chociaz stosuje si¢ rdwniez pewne wskazniki heterogenicznosci, np.
tzw. indeks Blaua [Blau 1997]. Natomiast rzadko uwzglednia si¢ aspekt czasu,
zwigzany z opodznieniem skutkéw decyzji zarzadczych. Innymi slowy nalezy
uwzgledni¢ opo6znienie pomiedzy zmiang struktury managementu, a pomiarem
wyniku finansowego, bo efekt gospodarczy zmiany sposobu zarzadzania spotka nie
jest natychmiastowy. Zarazem obserwacje tworza szeregi momentdéw, co skutkuje
konieczno$cig dobru odpowiednich punktow pomiarowych?.

Na potrzeby tego badania przyjeto, ze dane o sktadach zarzadéw i rad
nadzorczych brane sg na dzien 30. czerwca kazdego roku, a rentownos$¢ kapitatu
wilasnego (ROE) mierzona jest na koniec roku. Badano spétki z kompozycji
indeksu WIG30 w listopadzie 2016 roku i spotki Skarbu Panstwa na podstawie
danych Notoria Serwis. Ostatecznie uwzgledniono 32 spotki — 9 finansowych i 23
niefinansowe. Pelna lista wraz z oznaczeniami zostala zamieszczona w tabeli
w zatgczniku.

STRUKTURA ZATRUDNIENIA W ORGANACH KIEROWNICZYCH

Specyfike zatrudnienia opisano wskaznikami struktury i ich przyrostami.
Bioragc pod uwage wszystkie analizowane spotki w badanym okresie szescioletnim
(tabela3) zauwaza si¢ 39% (o 3,13 p.p.) wzrost udzialu kobiet w organach
kierowniczych. Dla spétek finansowych przyrost wzgledny frakcji jest o ponad
10 p.p. wickszy niz w drugiej grupie przedsi¢biorstw. Zwraca tez uwage (tabele 4
i 5) wystepowanie przedsigbiorstw (w kazdym roku analizy i w kazdej grupie
spotek) bez kobiet w organach kierowniczych. W spoétkach niefinansowych
maksymalny udziat pan wynosi 40% i ok. 36%, odpowiednio dla spétek Kernel
(N10), rok 2010 i Tauron (N21), rok 2015. Natomiast w instytucjach finansowych
najwigksza frakcja kobiet (40%) wystapita w roku 2015 (Alior Bank, F2) i w roku
2010, gdy najwiecej kobiet bylo w managemencie Gieldy Papierow
Wartosciowych (F1) — 36%.

Tabela 3. Sredni procentowy udziat kobiet w zarzadach i radach nadzorczych badanych
spotek w latach 2010-2015

Udziat procentowy w latach Przyrosty

Spotki w latach 2015-2010
2010 2011 2012 2013 2014 2015 bezwzgledne  wzgledne
niefinansowe 935 10,04 10,99 10,88 10,00 12,50 3,15 33,65%
finansowe 1221 11,59 11,11 1397 1643 17,81 5,60 45,80%
wszystkie 1027 10,55 11,03 11,88 12,09 14,29 4,02 39,12%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis

2 Wspomniane aspekty uwzgledniono w pracach [Kompa i in. 2016, Kmiecik 2017].
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Tabela 4. Frakcje kobiet w kierownictwach spolek niefinansowych w latach 2010-2015

Procentowe udziaty w latach

Przyrosty bezwzgledne w latach

Spotki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2200115(;
N1 500 556 4,76 5,00 0,00 0,00 056 -0,79 0,24 -500 0,00 -5,00
N2 25,00 16,67 1538 7,69 6,67 6,67 -833 -128 -7,69 -1,03 0,00 -1830
N3 10,00 10,00 9,09 9,09 11,11 0,00 0,00 -091 0,00 2,02 -11,11 -10,00
N4 14,29 10,00 10,00 10,00 10,00 9,09 -429 0,00 0,00 0,00 -091 -519
N5 11,11 11,11 11,11 11,11 9,09 9,09 0,00 0,00 0,00 -2,02 0,00 -2,02
N6 7,14 16,67 15,38 23,08 25,00 27,27 9,52 -1,28 7,69 192 227 20,13
N7 833 833 833 833 833 7,69 0,00 000 0,00 000 -0,64 -0,64
N8 0,00 0,00 0,00 556 556 526 000 000 556 0,00 -0,29 5,26
N9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,50 0,00 0,00 0,00 0,00 12,50 12,50
N10 40,00 28,57 25,00 25,00 25,00 25,00 -11,43 -3,57 0,00 0,00 0,00 -15,00
N11 0,00 6,25 1538 16,67 7,14 7,69 625 9,13 128 -9,52 0,55 7,69
N12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N13 16,67 10,00 22,22 18,18 27,27 25,00 -6,67 12,22 -4,04 9,09 -2,27 8,33
N14 10,00 10,00 9,09 0,00 0,00 11,11 0,00 -091 -9,09 0,00 11,11 1,11
N15 556 11,11 556 9,52 15,00 21,74 5,56 -5,56 397 548 6,774 16,18
N16 14,29 16,67 25,00 33,33 30,77 23,08 2,38 8,33 833 -2,56 -7,69 8,79
N17 16,67 16,67 30,77 25,00 18,18 9,09 0,00 14,10 -5,77 -6,82 -9,09  -7,58
NI18 6,67 13,33 6,67 833 7,14 7,14 6,67 -6,67 1,67 -1,19 0,00 0,48
N19 13,33 9,09 833 13,33 0,00 7,14 -424 -0,76 5,00 -13,33 7,14 -6,19
N20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N21 15,38 15,38 15,38 16,67 14,29 35,71 0,00 0,00 1,28 -2,38 21,43 20,33
N22 11,11 10,00 11,11 11,11 20,00 30,00 -1,11 1,11 0,00 8,89 10,00 18,89
N23 11,11 22,22 22,22 11,11 0,00 0,00 11,11 0,00 -11,11 -11,11 0,00 -11,10
Min. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -11,43 -6,67 -11,11 -13,33 -11,11 -18,30
Max. 40,00 28,57 30,77 33,33 30,77 35,71 11,11 14,10 833 9,09 21,43 20,33
Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis
Tabela 5. Frakcje kobiet w kierownictwach spotek finansowych w latach 2010-2015
Procentowe udzialy w latach Przyrosty bezwzgledne w latach
Spotki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2015/
2010
F1 36,36 18,18 18,18 833 0,00 0,00 -18,18 0,00 -9,85 -833 0,00 -36,36
F2 20,00 25,00 25,00 27,27 40,00 40,00 500 0,00 227 12,73 0,00 20,00
F3 500 435 0,00 0,00 10,00 12,50 -0,65 -4,35 0,00 10,00 2,50 7,50
F4 21,43 25,00 23,08 23,08 21,43 20,00 3,57 -1,92 0,00 -1,65 -143 -143
F5 11,76 11,76 5,88 11,76 15,79 15,79 0,00 -588 5,88 4,02 0,00 4,02
Fo6 5,26 10,53 10,53 15,79 15,79 16,67 526 000 526 000 088 11,40
F7 6,25 6,67 21,43 26,67 26,67 25,00 042 14,76 524 0,00 -1,67 18,75
F8 0,00 6,25 6,67 13,33 12,50 20,00 6,25 042 6,67 -0,83 7,50 20,00
F9 20,00 7,69 0,00 6,25 1333 7,69 -12,31 -7,69 625 7,08 -564 -12,31
Min. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -18,18 -7,69 -9,85 -833 -5,64 -36,36
Max. 36,36 25,00 25,00 27,27 36,36 40,00 6,25 14,76 6,67 12,73 7,50 20,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis
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OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ SPOLEK

Do oceny sytuacji finansowej badanych spotek wykorzystywano wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), ktory jest czesto stosowany w jednowymia-
rowych analizach porownawczych przedsiebiorstw. Dane dla obu analizowanych
grup spotek wraz z dynamika zmian zestawiono w tabelach 6 i 7. Wskazniki
rentownosci sa dodatnie dla niemal wszystkich analizowanych spotek we
wszystkich latach badania. Wyjatkiem sg spotki: Globe Trade Centre (N8) - za lata
2011-2014, CD Projekt (N4) i Allior Bank (F2) za 2010 rok oraz ENEA (N6) za
2015rok. Nie ma natomiast spotki, ktéra nie odnotowataby spadkow
wspotczynnika ROE z okresu na okres (cho¢by jednokrotnego). Najwieksze
zroéznicowanie wartosci ROE widoczne jest w przypadku: (a) spotek
niefinansowych za rok 2015 (od —58,66 do 100,46) oraz (b) spoétek finansowych
w 2010 roku (od -10,13 do 20,27). Podobne obserwacje dotycza przyrostow
bezwzglgdnych wskaznika ROE.

Tabela 6. Spotki niefinansowe: ROE, przyrosty bezwzgledne i dynamika za lata 2010-2015

ROE Przyrosty bezwzgledne w latach

Spoki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 22()()150/

N1 929 907 781 6,14 686 7,06 -022 -1,26 -1,67 0,72 0,19 -2,23
N2 26,03 16,78 9,57 12,17 4,02 957 -925 -7,21 2,60 -815 5,56 -16,46
N3 30,89 26,775 20,77 22,35 54,45 2499 -4,14 -598 1,58 32,10 -29,46 -5,90
N4 -8,49 23,44 20,46 9,09 27910046 31,93 -2,98 -11,37 -6,29 97,67 108,96
N5 68,89 13,779 2742 19,22 4,84 12,04 -55,11 13,63 -8,20 -14,37 7,19 -56,86
N6 6,64 7,80 649 645 7,72 -330 1,16 -1,31 -0,04 1,27 -11,02 -9,94
N7 31,18 26,73 37,777 26,60 19,04 20,86 -4,45 11,04 -11,17 -7,56 1,82 -10,32
N8 2,73 -39,84 -17,40 -27,55 -41,65 8,24 -42,56 22,44 -10,15 -14,11 49,90 5,52
N9 27,55 28,68 11,61 097 -841 -58,66 1,13 -17,07 -10,64 -9,39 -50,24 -86,21
N10 31,53 28,22 19,09 8,21 -9,01 994 -331 -9,12 -10,88 -17,23 18,96 -21,58
N11 37,11 58,09 2098 13,49 10,09 -21,80 20,98 -37,11 -7,50 -3,40 -31,89 -58,91
N12 19,36 32,76 33,39 31,97 30,74 19,92 13,40 0,63 -142 -1,23 -10,83 0,55
N13 949 849 11,01 043 -16,81 -3,30 -1,00 2,52 -10,58 -17,24 13,51 -12,79
N14 12,41 10,76 13,92 13,88 10,94 -12,04 -1,65 3,16 -0,04 -2,94 -22,98 -24,45
N15 0,69 1324 6,27 230 428 208 12,55 -698 -397 198 -2,19 1,39
N16 9,42 12,53 887 936 825 -7,12 3,11 -3,66 049 -1,12 -15,37 -16,54
N17 1093 7,20 855 690 963 7,01 -3,73 135 -1,65 2,73 -2,61 -392
N18 10,69 790 7,88 0,32 -2432 1449 -2,79 -0,02 -7,55 -24,64 38,80 3,80
N19 259 1516 8,62 195 227 093 12,57 -6,54 -6,68 0,32 -1,34 -1,66
N20 2520 37,90 19,95 15,99 15,77 18,76 12,770 -17,95 -396 -022 299 -6,44
N21 6,73 8,10 943 7,78 6,63 -10,60 136 1,34 -1,65 -1,16 -17,22 -17,33
N22 477 4337 1098 439 5,63 -6,83 38,60 -32,39 -6,59 1,24 -12,46 -11,60
N23 1598 13,57 11,56 -10,77 15,34 11,23 -2,41 -2,01 -22,33 26,11 -4,11 -4,75
Min. -8,49 -39,84 -17.40 -27,55 -41,65 -58,66 -55,11 -37,11 -22,33 -24,64 -50,24 -86,21
Max. 68,89 58,09 37,77 31,97 54,45100,46 38,60 22,44 2,60 32,10 97,67 108,96

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis
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Tabela 7. Spotki finansowe: ROE, przyrosty bezwzglgdne i dynamika za lata 2010-2015

ROE Przyrosty bezwzgledne w latach
Spotki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2200115(;
F1 18,12 25,57 19,67 19,02 16,78 17,40 7,45 -590 -0,65 -2,24 0,63 -0,72
F2  -10,13 14,58 3,97 10,97 12,39 9,46 24,71 -10,60 7,00 1,42 -2,92 19,60
F3 16,25 17,21 17,77 17,17 12,59 13,13 0,97 0,56 -0,60 -4,59 0,54 -3,12
F4 14,29 14,58 11,44 11,47 1091 10,66 0,29 -3,15 0,03 -0,56 -0,24 -3,63
F5 12,00 15,00 14,00 12,00 12,00 11,00 3,00 -1,00 -2,00 0,00 -1,00 -1,00
F6 9,48 10,75 10,04 10,52 11,70 8,95 1,27 -0,72 0,48 1,18 -2,75 -0,53
F7 13,10 13,98 13,23 11,95 1146 9,66 0,88 -0,75 -1,28 -0,49 -1,80 -3.,44
F8 15,37 17,22 15,82 13,02 12,29 899 1,85 -1,41 -2,80 -0,73 -3,30 -6,39
F9 20,27 18,26 23,98 24,05 22,57 16,53 -2,01 5,72 0,07 -1,48 -6,05 -3,75
Min. -10,13 10,75 3,97 10,52 10,91 8,95 -2,01-10,60 -2,80 -4,59 -6,05 -6,39
Max. 20,27 25,57 2398 24,05 22,57 17,40 24,71 572 7,00 142 0,63 19,60

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis

WSPOLZALEZNOSC MIEDZY ZMIANA STRUKTURY ORGANOW
KIEROWNICZYCH A RENTOWNOSCIA KAPITALU WEASNEGO

W analizach przyjeto, ze wplyw obecnosci kobiet w managemencie na
sytuacje finansowa spotek badany bedzie poprzez poszukiwanie zaleznosci miedzy
zmiang struktury organow kierowniczych, a zmiang ROE. Uwzgledniono przyrosty
bezwzgledne i wzgledne, przy czym - z uwagi na wystepowanie przypadkow braku
kobiet w kierownictwie - zamiast klasycznego podejscia do obliczenia wzglednych
miar dynamiki wykorzystano przyrosty bezwzgledne, odniesione do wartosci
sredniej danej zmiennej za badany okres. Dla dwoch spotek, w ktorych nie byto
kobiet w organach kierowniczych w calym okresie, przyjeto zerowe wartosci
wspotczynnikow wzglednych. Wystepowanie wspoélzaleznosci miedzy analizowa-
nymi zmiennymi badano wykorzystujac wspotczynnik korelacji Pearsona oraz test
istotno$ci tego wspolczynnika dla przyrostéw tancuchowych i jednopodstawo-
wych, z uwzglednieniem biezacych i opdznionych o rok relacji miedzy zmiennymi.

Jak mozna zauwazy¢ (tabela 8), w przypadku wykorzystania przyrostow
bezwzglednych wszystkie badane zaleznoS$ci sg statystycznie nieistotne (a=0,05),
chociaz w wigkszos$ci przypadkow wartosci wspotczynnika Pearsona sg ujemne.
Dla przyrostow wzglednych badane relacje - w grupach spolek niefinansowych
i wszystkich spotek poddanych analizie - staly si¢ statystycznie istotne. Mozna
zatem przypuszczacé, ze w badanym okresie wzrost udzialu procentowego kobiet
w managemencie skutkowal obnizeniem si¢ rentownosci kapitalu wlasnego
badanych spotek. Nalezy tez stwierdzi¢, ze analizowane zalezno$ci biezace sa
silniejsze niz te przesuni¢te o jeden okres, tzn. kiedy zmiany w udziale kobiet
mierzone s3 za lata 2011-2014, a dla ROE w okresie 2012-2015. W przypadku
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spotek finansowych obserwujemy zjawisko przeciwne, tj. opoznienie dziata na
nieznaczne zwigkszenie wartosci wspotczynnika korelacji.

Tabela 8. Wartosci wspotczynnikow Pearsona (r) oraz statystyki testowej (f) wyznaczone
dla przyrostéw reprezentacji kobiet w kierownictwie i wskaznika ROE

Przyrosty tancuchowe Przyrosty jednopodstawowe
Spotki _ bezwzgledne _ bezvyzgl@dne
biezace opo6znione biezace
r t r t r t
niefinansowe -0,1164 -1,2453  -0,0181 -0,1719 -0,2113 -0,9907
niefinansowe* -0,1101 -1,1246 0,0286 0,2589 -0,2179 -0,9730
finansowe -0,0231 -0,1514  -0,1129 -0,7454 0,2238 1,5057
wszystkie -0,1164 -1,4725  -0,0181 -0,2033 -0,2113 -1,1841
wszystkie* -0,0958 -1,1705  -0,0182 -0,1980 -0,1129 -0,6011
Przyrosty tancuchowe Przyrosty jednopodstawowe
Spotki wzgledne wzgledne
biezace opdznione biezace
niefinansowe -0,6714 -9,6303  -0,0052 -0,0495 -0,8097 -6,3227
niefinansowe* -0,6712 -9,1894  -0,0058 -0,0522 -0,8089 -5,9964
finansowe -0,0320 -0,2098  -0,0684 -0,4496 0,0323 0,2119
wszystkie -0,6071 -9,6030 0,0006 0,0070 -0,6995 -5,3612
wszystkie* -0,6069 -9,2887 0,0007 0,0073 -0,6987 -5,1684

Objasnienia: * oznacza proby, z ktorych wytaczono spotki N12 i N20; pogrubienie oznacza
wartosci statystycznie istotne na poziomie a=0,05.

Zrodto: obliczenia wlasne
PODSUMOWANIE

Przedstawione analizy jednoznacznie potwierdzaja, Zze odsetek kobiet
w kierownictwie spotek publicznych w Polsce jest niski, mimo istotnego wzrostu
reprezentacji kobiet w radach nadzorczych spétek z rynku gltownego GPW.
Zarazem efekty finansowe spotek zalezag w gltéwnej mierze od biezacych i - co
najwyzej - niewiele opdznionych decyzji zarzadow, a w tych frakcja kobiet jest
znikoma i bardzo odlegla od tzw. masy krytycznej, okreslanej na poziomie 30%.

Uzyskane wyniki wskazuja na to, ze przyrost udziatu kobiet zajmujacych
kierownicze pozycje w spotkach publicznych nie wptywa istotnie na wyniki
finansowe mierzone wskaznikiem ROE, lub jest istotnie ujemny, co stoi w sprzecz-
no$ci z argumentami zwolennikéw wprowadzenia parytetu pci.

Otrzymane wyniki z pewno$cig obcigza celowy dobor spotek, wybrano
bowiem tylko te, do ktorych adresowana jest dyrektywa rownosciowa UE. Nie bez
znaczenia wydaje si¢ przy tym, ze obsady organdéw kierowniczych, zwlaszcza
spotek Skarbu Panstwa, pochodzg z klucza politycznego, niekoniecznie uwzgled-
niajacego kompetencje mianowanych.
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ZAELACZNIK: LISTA SPOLEK I OZNACZENIA

Spoiki niefinansowe - nazwa Symbol Spoiki niefinansowe - nazwa Symbol
Asseco Poland S.A. N1 PKN Orlen S.A. N18
Grupa Azoty S.A. N2 PKP Cargo S.A. N19
CCCS.A. N3 Synthos S.A. N20
CD Projekt S.A. N4 Tauron Polska Energia S.A. N21
Cyfrowy Polsat S.A. N5 Zaktady Chemiczne Police S.A. N22
Enea S.A. N6 Elektrocieptownia Bedzin S.A. N23
Eurocash S.A. N7
Globe Trade Centre S.A. N8 Spoéiki finansowe - nazwa Symbol
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. NO GPW S.A. F1
Kernel Holding S.A. N10 Alior Bank S.A. F2
KGHM Polska Miedz S.A. N11 Bank Zachodni WBK S.A. F3
LPPS.A. N12  ING Bank Slaski S.A. F4
Grupa Lotos S.A. N13 Mbank S.A. F5
Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. N14 Bank Millennium S.A. F6
Orange Polska S.A. N15 Bank Polska Kasa Opieki S.A. F7
PGE S.A. N16 PKO Bank Polski S.A. F8

PGNiG S.A. N17 PZU S.A. F9
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Zrddlo: opracowanie wlasne

RELATION BETWEEN CHANGES OF WOMEN FRACTION
IN MANAGEMENT AND ROE OF PUBLIC COMPANIES

Abstract: The gender parity assuring 30-40% women in boards of big public
companie, has been already affected in some EU states. Justification of this
idea states the improvement of financial performance of companies with
female managers. The aim of our research is evaluation of the situation
in Poland, investigation of changes in women fraction in management
of companies listed on WSE and analysis of its influence to changes of ROE.
Research is provided for 32 companienies fom the stock index WIG30 or the
State Treasury companies. The obtained results do not prove the positive
correlation between changes of the women fractin and ROE.

Keywords: public companies, return on equity, women presence
in boardrooms



