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Streszczenie: Celem artykulu jest sprawdzenie czy obecno$¢ kobiet we
wiladzach spotek publicznych wptywa na ich wyniki finansowe. Badaniem
objeto spotki nieprzerwanie notowane na GPW w Warszawie w latach 2010-
2019. Strukture managementu okreslano na dzien 30.06. kolejnych lat, a ocene
sytuacji finansowej spolek na koniec roku kalendarzowego. Zastosowano
wielowymiarowe syntetyczne miary wektorowe do oceny standingu badanych
spotek i zbadano ich korelacje z odsetkiem kobiet w organach statutowych.
Wyniki nie potwierdzaja pozytywnej zaleznos$ci pomigdzy wzrostem udzialu
kobiet w organach statutowych a wynikami finansowymi spélek, bowiem
w wigkszosci przypadkow korelacje sa statystycznie nieistotne.

Slowa Kkluczowe: kobiety w managemencie, parytet, kobiety a wyniki
finansowe, wiclowymiarowe metody porownawcze

JEL classification: C38, G38, L25, M14

WSTEP

Potrzeba osiggnigcia rownosci plci na rynku pracy jest dyskutowana juz od
kilku dziesigcioleci, zwlaszcza od ONZ-towskiej migdzynarodowej dekady kobiet
w latach 1975-1985. Kwestia postrzegana jest przy tym przez pryzmat wielu
aspektow rownych szans i praw, m.in. jednakowego dostepu do wyksztalcenia,
porownywalnej z mezczyznami aktywnosci zawodowej, rownej placy za rowng
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prace! czy jednakowych mozliwoéci awansowania, w tym zajmowania stanowisk
kierowniczych.

Badania wszystkich podmiotow notowanych na GPW przeprowadzane na
podstawie danych pochodzacych z Notoria Serwis dla wybranych okresow
w odniesieniu do rynku gtdéwnego, rynku NewConnect oraz obu rynkéw lgcznie,
a takze z uwzglednieniem wielkosci spolek przedstawiono m.in. w pracach
Witkowskiej i in. [2017, 2018 1 2019], Kolanko i Wisniewskiego [2020], Rogalskiej i
Wisniewskiego [2021], a takze [Kompa, Witkowska 2023] czy [Kompa, Wisniewski
2024]. Z badan tych wynika, Zze w organach statutowych spotek gietdowych ciagle
przewazaja me¢zczyzni. Co prawda w latach 2010-2019 nastapit spektakularny wzrost
frakcji kobiet w radach nadzorczych (o 49,6%) i niewielki (15,5-procentowy) wzrost
udziatu kobiet w zarzadach, ale o ile w pierwszym przypadku wzrost ten dotyczyt
rynku gléwnego GPW, o tyle w drugim byl on bardziej widoczny na NewConnect.
Kobiety w organach statutowych wcigz stanowig mniej niz 15% czlonkow zarzadow
i jedynie w przypadku spotek z NewConnect nieznacznie przekraczajg 20% sktadu
osobowego. Ktadziemy to na karb specyfiki rynku NC, gdzie notowane sg male, czesto
rodzinne firmy, ktorych kierownictwa obsadzane sg zazwyczaj czlonkami rodziny.

Udziat kobiet w zarzadzaniu firmami ma jednak ulec zasadniczej zmianie
wskutek uchwalenia przez Parlament Europejski w 2022 r. prawa o kwotach
w managemencie spotek publicznych. Zasadne wydaje si¢ zatem pytanie czy zmiana
ta przyczyni si¢ do poprawy wynikow finansowych polskich spotek gietdowych.

W konsekwencji, celem naszych badan jest zbudowanie punktu odniesienia
dla analiz implikacji nowego prawa rownosciowego w biznesie poprzez sprawdzenie
czy obecnos¢ kobiet w organach statutowych spotek publicznych, nieprzerwanie
notowanych w latach 2010-2019 na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie, wpltywa na sytuacje¢ firm, mierzong w wielowymiarowej przestrzeni
wskaznikow finansowych. Analizami obj¢to spotki nalezace do portfeli indeksow
WIG20, WIG30, mWIG40 i sWIG80 w calym okresie badania wykorzystujac,
analogicznie jak w cytowanej literaturze, dane dostarczone przez Notoria Serwis.
Metodologicznie nawigzujemy do badan przedstawionych w pracy [Kompa,
Witkowska 2022, 47-58] i — korzystajac z tych samych danych? — kontynuujemy
badania wychodzgc poza zagadnienia Kklasyfikacji spotek pod wzglgdem
efektywnosci finansowej. Istotnym novum prezentowanego badania jest
zastosowanie wielowymiarowych syntetycznych miar wektorowych do oceny zmian
standingu spdtek w potaczeniu z analiza korelacji tych zmian z odsetkiem kobiet
w organach kierowniczych, z uwzglednieniu opdznienia pomiaru struktury
managementu w stosunku do oceny sytuacji finansowej spotek.

! Wzmianka o tej zasadzie pojawila sie juz w 1957 roku w momencie tworzenia pierwszej
Wspdlnoty Europejskiej i podpisania Traktatu Rzymskiego [Kupczyk, 2009, s. 116].

2 https://www.researchgate.net/publication/363456465_ Repozytorium_do_artykulu WEKT
OROWA_SYNTETYCZNA MIARA EFEKTYWNOSCI_FIRMY DLA POLSKICH
SPOLEK PUBLICZNY CH#fullTextFileContent
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PRZEGLAD LITERATURY

Zapewnienie rownosci kobiet i mgzczyzn w dostgpie do stanowisk
kierowniczych w gospodarce jest jednym z priorytetow Unii Europejskiej. Dobitnym
tego wyrazem jest przyjeta przez Parlament Europejski dyrektywa o parytecie ptci
w kierownictwie spotek gietdowych®. W uzasadnieniu tego prawa twierdzi sic
m. in., ze wprowadzenie parytetu ptci zaowocuje lepszym zarzadzaniem, co przetozy
si¢ na wigksza rentowno$¢ biznesu i lepsza kondycje finansowg spotek. Teza ta nie
znajduje jednoznacznego rozstrzygnigecia w literaturze przedmiotu, pokazujacej
zardwno pozytywne, jak 1 negatywne zaleznosci pomi¢dzy obydwoma zjawiskami.

Szeroki przeglad takich badan omawiajg m. in. Campbell i Minguez-Vera
[2008], Carter i in. [2010], Joecks i in. [2013], Lesiewicz [2014], Post i Byron
[2015], Kompa i Witkowska [2017, 2018], Shabbir [2018], Sekeroglu i Acar [2019],
Witkowska i in. [2019]. Zwraca si¢ przy tym uwagg [Carter i1 in. 2010] na dwie
zasadnicze przestanki dywersyfikacji menagementu. Po pierwsze, zespoty
zdywersyfikowane charakteryzuje szersze spektrum wyksztatcenia i doswiadczenia
oraz wicksza kreatywnos¢. W konsekwencji, zréznicowanie pogladow czionkow
organdw statutowych prowadzi do wigkszej liczby rozwigzan managerskich, chociaz
przyczynia si¢ jednocze$nie do wydtuzonego czasu podejmowania decyzji
[Bohdanowicz 2010]. Po drugie, dobrze wyksztatlceni pracownicy, o rozleglej
wiedzy 1 szerokich kompetencjach kognitywnych, sg niezaleznie od plci, rasy,
narodowos$ci, roznic kulturowych, etc. predysponowani do pelienia wysokich
funkcji kierowniczych. Wskazuje si¢ rowniez, ze zwigkszona liczba kobiet
w kierownictwie spotek jest dobrze postrzegana przez inwestorow, chociaz zdarzaja
si¢ powolania kobiet na stanowiska kierownicze wyltgcznie po to, by obarczy¢ je
wing za niepowodzenie organizacji — to zjawisko tzw. szklanego klifu, glass cliff,
opisane przez Ryana i Haslama [2007].

Badania dowodzg, Zze zarowno w §wiecie, jak i w Polsce kobiety w nierd6wnym
stopniu uczestnicza w zarzadzaniu i podejmowaniu decyzji (por. [Kupczyk 2009;
Devillard i in. 2013]). Ponadto, kobiety na stanowiskach kierowniczych
w wickszosci czujg si¢ dyskryminowane, poniewaz ich dostep do stanowisk jest
trudniejszy, mniej niz mgzczyzni zarabiajg na tych samych stanowiskach i wolniej
awansuja. Niewiele z nich zauwaza poprawe w tym zakresie. Jednocze$nie wyroznia
si¢ pewne cechy firm zarzadzanych przez kobiety rdznicujace je wzgledem tych
kierowanych przez me¢zczyzn [Witkowska 1 in. 2019, s.179], chociaz wskazniki
przezywalnos$ci dla firm zatozonych przez kobiety i m¢zczyzn sg zblizone.

Bogaty przeglad literatury omawiajacej z wielu perspektyw przestanki
wzmocnienia roli kobiet na wyzszych stanowiskach zarzadzania w organizacjach
zamieszczono w pracach [Banno i in. 2021; Khatib i in. 2020]. Konkludujac,
argumenty uzasadniajgce dzieli si¢ na dwie grupy: spoteczne i ekonomiczne

3 Dyrektywa uchwalona 22.11.2022 r. okre$la tzw. parytety (kwoty), ktére powinny zostaé
osiggniete do 2026 r.
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[Campbell i Mingueza-Vera 2010; Bohdanowicz 2010; Post i Byron 2015]. Wsrod
argumentéw spotecznych wymieni¢ nalezy przede wszystkim dezyderat rownego
traktowania, tj. zakaz dyskryminacji cztonkow organow statutowych ze wzglgdu na
pte¢. Sposrod argumentow ekonomicznych przemawiajacych za dywersyfikacja
organow statutowych wymienia si¢ zroéwnowazony rozwoj firm czy poprawe
wynikow finansowych implikowang zwigkszeniem si¢ frakcji kobiet. Pozytywny
wplyw udziatu kobiet w gremiach kierowniczych na wyniki firm potwierdzajg m.in.
Desvaux i in. [2007], Devillard i in. [2012], Curtis i in. [2012], a takze Terjesen 1 in.
[2016], Bennouri i in. [2018], Jyothi i Mangalagiri [2019], Khan i Subhan [2019].

Jednakze w literaturze pojawiajg si¢ rowniez opinie, wedlug ktorych udziat
kobiet we witadzach nie ma istotnego wplywu na wyniki przedsigbiorstw (por.
[Farrel, Hersch 2005; Bianco i in. 2011; Banno i in. 2021]) lub wskazuja, Ze jest on
wrecz negatywny (np. [Adams, Ferreira 2009; Eulerich i in. 2014; Nguyen i in 2020]
czy [Ahern, Dittmar 2012]). Ta ostatnia praca dotyczy zmian sytuacji w spotkach
norweskich po wprowadzeniu 40% parytetu kobiet w managemencie. Okazalo sig,
ze wprowadzenie kwot spowodowato istotny spadek warto$ci rynkowej spotek oraz
znaczny spadek wskaznika Q Tobina (relacji warto$ci rynkowej firmy do wartosci
odtworzeniowej jej aktywow) w kolejnych latach po wprowadzeniu kwot. Z kolei
Bohdanowicz [2016] wykazatl brak istotnego wptywu frakcji kobiet w radach
nadzorczych spofek niefinansowych (notowanych na GPW w Warszawie) na
wskaznik Q Tobina i ROA. Natomiast w przypadku odsetka kobiet w zarzadach
odnotowal brak oddzialtywania na ROA oraz statystycznie istotny negatywny wpltyw
na Q Tobina.

ORGANIZACJA BADANIA

Celem jest ocena wptywu obecnosci kobiet w organach statutowych na sytuacje spotek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2010-2019. W analizach uwzglgdniono
90 spotek — 73 spotki niefinansowe i 17 spotek finansowych, w tym 8 bankow, ktore
byly notowane przez caly okres objety badaniem, tak wigc analizowane spotki tworza
probe longitualng* [Kompa, Witkowska 2022]. Wybrane spotki stanowity 97,8%
spotek notowanych pod koniec grudnia 2010 r., ale jedynie 64,54% spotek
notowanych w 2019 r.

W kolejnych etapach badan wyznaczono frakcje kobiet w organach statutowych
dla wszystkich spotek i lat badania (na dzien 30.06. kazdego roku) i wartosci
wybranych wskaznikow finansowych (stan na koniec roku) na podstawie raportow
i sprawozdan rocznych w latach 2010-2019, oraz skonstruowano syntetyczne

4 Dodatkowym warunkiem kwalifikacji spotek do analiz byta dostepno$¢ pelnej informacji
o sktadach organéw statutowych i o ich sprawozdaniach. Pierwotna baza danych zostata
utworzona przez A. Blaszczyk [2021] na podstawie zasobéw Nortoria Serwis.
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wektorowe mierniki do oceny spotek®. W zakresie przyjetych celow pracy
zastosowano dwie metody badawcze polegajace na sprawdzeniu:

(1) czy spotki o najmniej i najbardziej zroznicowanych, pod wzgledem udzialu
kobiet, organach statutowych r6znig si¢ istotnie wartosciami wybranych wskaznikow
finansowych — test Cochrana-Coxa, co rozstrzyga kwesti¢: czy udziat kobiet istotnie
wplywa na warto$ci podstawowych wskaznikow finansowych;

(2) czy wystepuja korelacje liniowe pomiedzy odsetkiem kobiet w organach
kierowniczych, a standingiem finansowym firm, mierzonym syntetyczng miarg
efektywnosci — wykorzystano wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona i test jego
istotnosci.

Na potrzeby tego badania przyjeto, ze je$li dane zjawisko uznaje si¢ za
przyczyng innego, to przyczyna jest opézniona w stosunku do pomiaru zjawiska
0 6 lub 18 miesigcy. Innymi stowy przyjeto, ze wystepuje nastepstwo zdarzen
polegajace na wczesniejszej obserwacji odsetka kobiet w managemencie wzglgdem
pomiaru sytuacji finansowej spotek. Zatem dodatnia korelacja obu zjawisk wskazuje
na pozytywny wptyw obecnosci kobiet w kierownictwie na sytuacje spotek.

Tabela 1. Wskazniki finansowe uzyte do badania bankow i wszystkich pozostatych firm

Zmienne diagnostyczne banki Rodzaj | Zmienne diagnostyczne pozostate | Rodzaj
Wskaznik kapitatu wlasnego S Wskaznik ptynnosci biezacej S
Wskaznik aktywoéw przychodowych S Wskaznik ptynnosci szybkiej S
Produktywnos¢ majatku trwatego S Wskaznik ogélnego zadluzenia D
Koszty dziatania / Aktywa D Wskaznik rotacji naleznosci D
Koszty dziatania / Wynik na dziatalno$ci bankowej D Wskaznik rotacji zapasow D
Koszty dziatania / Dochody z dziatalnoéci podstawowej D Wskaznik rotacji zobowigzan D
Wspotczynnik wyptacalnosci S Wskaznik rotacji aktywow S
Wskaznik ptynnosci MFW S EBITDA/aktywa S
Zmienne diagnostyczne wspdlne Zmienne diagnostyczne wspolne
Mnoznik zysku P/E S Rentowno$¢ aktywow S
Wskaznik P/BV S Wskaznik rentownosci netto S
Rentownos¢ kapitatu wlasnego S Marza zysku operacyjnego S

Uwaga: S, D — oznaczenia stymulant i destymulant

Zrédto: opracowanie wlasne

W prezentowanym badaniu zastosowano wektorowy miernik rozwoju VSME
omoéwiony w pracy [Kompa, Witkowska 2022] przyjmujac, ze kondycja firmy
w kolejnych latach analizy jest wyrazana warto$cig tej miary syntetycznej,
skonstruowanej w wielowymiarowej przestrzeni wskaznikow finansowych.

> Przyklady wykorzystania w analizie spotek miernikdw syntetycznych, opartych na
roznicowo  transformowanych  unormowanych odleglosciach  taksonomicznych
ewaluowanych obiektow od hipotetycznego wzorca, mozna znalez¢ m.in. w pracach:
[Tarczynski i Tarczynska-Luniewska 2018; Kompa 2018; Kompa, Witkowska 2018].
Jednakze stosowanie tych miar rozwoju do poréwnan obiektow w wieloletnich analizach
ma istotne ograniczenia, spowodowane koniecznos$cia wyznaczania wzorcoOw w kazdym
roku badania.
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Tabela 1 zawiera listg¢ wybranych wskaznikow wraz z informacjg czy wskaznik ma
pozytywny czy negatywny wplyw na kondycje spotki.

W zwigzku ze zroéznicowaniem zestawu zmiennych, opisujacych spotki
o réznym rodzaju dziatalnosci, mierniki syntetyczne wyznaczono oddzielnie dla
bankéw i dla pozostatych spotek z podzialem na spétki finansowe inne niz banki
oraz spotki niefinansowe, uzywajac po 14 zmiennych, a takze mierniki syntetyczne
dla wszystkich spotek na podstawie 6 wspolnych zmiennych. Mierniki wyznaczono
oddzielnie dla kazdego roku analizy 2010-2019 ze wspolnym wzorcem z pierwszego
roku badania. Czym warto$¢ miernika wigksza, tym sytuacja ocenianego obiektu jest
lepsza. Miara VSME jest odporna na wystgpowanie obiektow lepszych od wzorca.
Moze by¢ zatem stosowana do danych przekrojowo-czasowych, bez konieczno$ci
zmiany wzorca ustalonego w pierwszym podokresie badania, a obliczone wartosci
agregatow sa porownywalne w calym przedziale czasowym badania.

WYNIKI EMPIRYCZNE

Badania dotycza wplywu obecno$ci kobiet w kierownictwie na wyniki
finansowe spotek. Na podstawie wyznaczonego odsetka kobiet na poszczegdlnych
stanowiskach w analizowanych spolkach (rys. 1) mozna zauwazy¢, ze w ciagu
badanego dziesigciolecia nastgpil znaczacy wzrost frakcji kobiet zardéwno
w zarzadach badanych spotek (12%), jak i w radach nadzorczych (31%). Natomiast
obecno$¢ kobiet na najwyzszych stanowiskach tj. prezesow zarzadow
i przewodniczacych rad nadzorczych jest w dalszym ciagu rzadkoscig i waha si¢ od
1 do 6 prezesek i od 5 do 10 przewodniczacych na 90 badanych spotek (czyli
odpowiednio od 1,1% do 6,7% oraz od 5,6% do 11,1%).

Rysunek 1. Obecnos¢ kobiet w organach kierowniczych badanych spotek

16%
15%
14%
13%
12%
11%
10%

9%

8%

LR

ceq
oo .
®eeqe®

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

eeeeeee Udziat kobiet wzarzagdach ems e  Udziat kobiet w radach nadzorczych — eos— Udziat kobiet w obu organach

Zrodto: obliczenia wlasne
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Zarazem udziat kobiet w organach statutowych spotek finansowych jest wigkszy niz
w przypadku spoétek niefinansowych od 0,22 do 4,11 punktow procentowych
w zaleznosci od roku badania. Oprocz tego, w calym badanym okresie odsetek
kobiet w kierownictwie mniejszy niz 10% zaobserwowano w 7 spotek finansowych
i niemal % spolek niefinansowych. Natomiast przynajmniej 20% udziat kobiet
w managemencie dotyczy Y spotek finansowych i tylko nieco ponad /s spotek
niefinansowych. Wsrod spotek publicznych znalazto si¢ 7 takich, ktére nie mialy
zadnej kobiety w organach statutowych w ciggu catego dziesigciolecia (spo$rod nich
sze$¢ to spolki niefinansowe).

Poréwnanie wskaznikow finansowych spolek o krancowym zréznicowaniu
udzialu kobiet w organach zarzadczych

Sposrdod analizowanych spotek wyrdzniono grupe spotek, w ktorych obecnosé
kobiet jednocze$nie w obu organach statutowych (biorac pod uwagg tacznie wszystkie
lata badania) byla ponizej 10% oraz te, ktore charakteryzowaty si¢ odsetkiem kobiet
20% 1 wiecej. Wyrozniono w ten sposob 38 spotek nalezacych do pierwszej grupy i 17
nalezacych do grupy drugiej, z czego odpowiednio 34 i 13 bylo spotkami
niefinansowymi. Dla obu grup spotek i wszystkich lat badania wyznaczono $rednie
wartosci czesto uzywanych w badaniach wskaznikéw finansowych tj. ROE, ROA,
ROS, P/E i P/BV, a nastgpnie poréwnano czy wyniki osiggane przez spoiki o bardziej
zrdznicowanym kierownictwie istotnie roznia si¢ od tych, w ktorych organy statutowe
sg malo zréznicowane. Wykorzystano test rownosci dwoch $rednich z poprawka
Cochrana-Coxa. Statystyki testowe wyznaczono oddzielnie dla spotek finansowych,
niefinansowych 1 wszystkich razem, dla kazdego roku oraz dla catego okresu.

Tabela 2. Statystyki t-Studenta dla testu réwnosci dwoch srednich wybranych wskaznikow
finansowych dla proby badanych spoétek niefinansowych (NFin) i proby
(Ogodtem) wszystkich firm

L P/E | P/BV | ROA | ROS | ROE
wskazniki o
Kategoria spotki
Rok NFin | Ogétem | NFin | Ogélem | NFin | Ogétem | NFin | Ogélem | NFin | Ogétem

2010 1,1890 | 1,0845 | -3,1174 | -0,2156 | -0,1431 | 0,5227 | -5,5917 | -1,2279 | -0,1085 | 0,9643
2011 1,0243 | 0,9093 | -3,2786 | -0,7969 | 0,2246 | 0,2177 | 2,7350 | 0,6269 | 0,4670 | 0,6775
2012 -0,6678 | -0,5899 | -2,1194 | -0,7063 | 2,8630 | 1,7568 | 3,7572 | 0,8820 | 5,4530 | 1,8592
2013 -1,2650 | -1,3253 | -0,0816 | -0,1344 | 1,2135| 0,8694 | 4,3315| 1,0149 | 4,6215| 1,0948
2014 -3,0931 | -0,9425 | -0,8644 | -0,1754 | 0,9426 | 1,1396 | 4,3090 | 0,9974 | 2,5234 | 1,6602
2015 -1,0631 | -0,8813 | -1,6570 | -0,3211 | -1,8990 | -0,3935 | 0,0988 | 0,0539 | -1,7038 | 0,0299
2016 -4,5297 | -1,0284 | -0,9230 | -0,3239 | -1,9212 | -0,7984 | -6,6576 | -1,4907 | -0,5374 | 0,4895
2017 0,8862 | 0,9453 | 0,0347 | 0,5619 | -1,4366 | -1,6883 | -8,2657 | -1,8738 | -0,5187 | -0,6915
2018 0,9074 | 0,9032 | 0,6803 | 0,6190 | -1,2389 | -0,1052 | -7,6883 | -1,7192 | -0,7630 | 0,7120
2019 1,9492 | 0,4001 | 0,0433 | 0,1284 | 3,0881 | 0,9074 | -4,9146 | -1,1431 | -2,0271 | -0,7354
2010-2019 | -0,3544 | -0,3984 | -1,7459 | -0,7295 | -0,0730 | 0,6811 | -1,1198 | -0,7464 | 0,6364 | 0,7946

Pogrubiong czcionkg oznaczono odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,05;

Zrodto: opracowanie wlasne

Jak wida¢ w tabeli 2, statystycznie istotne roznice wartosci srednich obu grup
spotek odnotowano jedynie w 26% przypadkow. Przy tym 25 odrzucen hipotezy
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zerowej wystapito dla wspotczynnikow spotek niefinansowych i tylko 4 przypadki
odrzucen, kiedy badano wszystkie spotki. Wynika to z faktu, ze wsrdd spotek
niefinansowych czgsciej (np. w 15 przypadkach na 25 istotnych réznic migdzy
srednimi) wykazano nizsze wartosci wskaznikow finansowych generowanych przez
spotki, w ktorych w badanym okresie bylo 20% i1 wigcej kobiet w organach
statutowych niz w spotkach o odsetku kobiet w tych organach do 10%. Natomiast
spotki finansowe wykazywaly cze$ciej sytuacje odwrotng®. Roznice w osigganych
wynikach w calym okresie badania 2010-2019 sa nieistotne na poziomie o = 0,05,
z wyjatkiem wskaznika P/BV w przypadku spotek niefinansowych oraz wskaznika
rentownosci sprzedazy (ROS) w przypadku spoétek finansowych. W analizach
prowadzonych dla kazdego roku oddzielnie, istotnie lepsze wyniki osiggane przez
spotki o zréznicowanym kierownictwie odnotowano w 12 przypadkach (w tym 10
obserwacji w spotkach niefinansowych dla ROE, ROS i ROA oraz 2 dla wszystkich
uwzglednionych w tym badaniu spétek dla ROA i ROE). Natomiast istotnie gorsze
w 15,5% wykonanych testow. Trudno jest zatem twierdzi¢, ze zrdznicowane organy
statutowe istotnie lepiej/gorzej zarzadzajg spotkami.

Wplyw frakeji kobiet w managemencie na ocene sytuacji finansowej spéltek

W dalszym postepowaniu analizowano wystepowanie korelacji migdzy
obecnoscig kobiet w organach statutowych spotek gietdowych a ich standingiem
finansowym, mierzonym wektorowymi miernikami syntetycznymi [Kompa,
Witkowska 2022; 2023]. Uwzgledniono przy tym polroczny i pottora-roczny odstep
pomiedzy pomiarem frakcji kobiet a pomiarem wskaznikéw finansowych. Badania
realizowano na poziomach obu zmiennych ni — frakcja kobiet, VSMD;i — wartos¢
wektorowej miary efektywnosci finansowej oraz na ich przyrostach bezwzglednych
i wzglednych’ tj. dini = (ni — nien); diVSMDy = (VSMDy — VSMDiw.1)) oraz
d>2VSMD:ic = d1VSMD:; /VSMD:-1). Wyniki zestawiono w tabelach 3-7.

Analiza wynikow z tabel 3 i1 4 jednoznacznie wskazuje na brak zaleznosci
miedzy oceng kondycji finansowej spotek a frakcja kobiet w ich organach
statutowych. Jedynie bowiem w 6,3% przypadkow obliczone wspotezynniki korelacji
liniowej Pearsona byly statystycznie istotnie rézne od zera. Przy tym ujemna korelacja
wystapita jedynie dla spotek niefinansowych (w 4 przypadkach na 11).

¢ Pominigto analize sytuacji w spotkach finansowych w kolejnych latach, poniewaz w kazdej
grupie spotek byto ich po 4. Wyniki dla tych spotek w 10-letnim okresie badania zawarto
w pracy [Kompa, Witkowska, 2023].

7 Wspotczynniki korelacji obliczano dla takiej samej formy reprezentacji obu zjawisk.
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Tabela 3. Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy frakcja kobiet a efektyw-
noscia finansowg obliczone dla wszystkich 90 spotek i 73 spotek niefinansowych

Okres pomiaru zmiennych Miary efektywnosci finansowe;j i ich przyrosty bezwzgledne
opisujacych frakcje kobiet VSMD;, d,VSMD;, VSMD;, d,VSMD;,
t t t+1 t t+1 t t+1 t t+1
Wszystkie spotki Spotki niefinansowe
2010 -0,0616 | 0,0316 -0,0522 | 0,0586
2011 0,0461 | 0,0616 | -0,1546 | -0,0007 | 0,0089 | -0,0712 | -0,2085 | -0,0498
2012 0,0412 | 0,0402 0,0432 | -0,0431| -0,0363 | 0,0018| 0,0732 | -0,2270
2013 0,1498 | 0,2135 0,0462 0,0835| 0,1729 | 0,0868 | 0,0264 | -0,1877
2014 0,1302 | -0,0051 | -0,1018 0,0236 | -0,0036 | -0,0508 | -0,2286 | 0,0617
2015 0,0174 | -0,0163 | -0,0217 | -0,0348 | -0,0240 | -0,0463 | -0,0286 | 0,0020
2016 0,0142 | -0,1137 0,0322 | -0,0639 | -0,0647 | -0,1043 | 0,0123 | 0,1301
2017 -0,1457 | -0,0963 0,0267 0,0767 | -0,1032 | -0,0969 | 0,0080 | 0,1116
2018 -0,0354 | -0,0324 0,0541 | -0,1592 | -0,0880 | -0,0467 | 0,0718 | -0,1495
2019 -0,0150 0,0013 -0,0455 0,0365
2010-2019 0,0068 | 0,0018 | -0,0194 | -0,0251 | -0,0260 | -0,0336 | -0,0289 | -0,0471

Pogrubieniem oznaczono odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci o = 0,05;
diVSMD:i = (VSMD;i — VSMD:.1))

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy frakcja kobiet a efektyw-
nos$cig finansowa obliczone dla spotek finansowych

Okres pomiaru zmiennych Miary efektywnosci finansowej i ich przyrosty bezwzglgdne
opisujacych frakcje kobiet VSMD,, d,VSMD,, VSMD,, d,VSMD,,
! ! 1 r | m ! 1 r |
Banki Spotki finansowe pozostale
2010 0,2249 | -0,4342 0,1769 | 0,2815
2011 -0,3762 | 0,1811 0,2510 | -0,1401 | 0,1241 | 0,2116 | -0,3248 | 0,6154
2012 -0,2369 | 0,2013 | -0,1798 | 0,9083 | 0,1336 | -0,0445 | -0,2727 | 0,0846
2013 0,0637 | 0,0726 | 0,0106 | 0,6315 |-0,2087 | 0,0086 | -0,2134 | 0,5858
2014 0,5895 | 0,5103 | -0,1530 | -0,1627 | 0,1940 | 0,3966 | 0,1425 | 0,0336
2015 0,6298 | 0,6034 | 03633 | 0,5402 | 0,3014 | 0,0774 | -0,0099 | -0,1629
2016 03164 | 0,2761 | -0,3738 | 0,2992 | 0,1753 | -0,1811 | 0,4628 | 0,0105
2017 -0,0706 | -0,4328 | 04952 | 04718 |-0,3495] 0,1680 | 0,0154 | 0,0040
2018 -0,3168 | -0,0900 | 0,2435 | 0,3596 | 0,1783 | -0,3279 | 0,0653 | -0,2302
2019 -0,3540 -0,3243 -0,3727 -0,2365
2010-2019 0,0756 | 0,01145 | -0,0032 | 0,1141 | 0,0099 | 0,0169 | -0,0463 | -0,0017

Pogrubieniem oznaczono odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci o = 0,05;

Zrodto: opracowanie wlasne

W bankach udziat kobiet w obu organach statutowych w calym okresie badania
zawieral si¢ w przedziale od 7% do 21% dla poszczegodlnych spotek, dla pozostatych
spotek finansowych od 0 do 56%, a dla spolek niefinansowych od zera do 44%. Przy
czym $rednie odsetki kobiet w tych trzech grupach spoétek wyniosty odpowiednio 15%,
17,3% 1 11,6%. Jak zatem widaé¢ odsetek kobiet w organach statutowych spotek
niefinansowych byt najmniejszy.
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Tabela 5. Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy frakcja kobiet a efektyw-
no$cig finansowg obliczone dla wszystkich spotek o niezerowym udziale kobiet
w kierownictwie w latach 2012-2018 (44 spotki)

Okres pomiaru zmiennych Miary efektywnosci finansowej oraz ich przyrosty bezwzgledne i wzglgdne
opisujacych frakcjg kobiet VSMD,, d,VSMD,, d,VSMD;,
t t t+1 t t+1 t t+1
2012 0,2106 0,3526
2013 0,4206 0,4237 0,1114 0,2735 0,1472 0,0482
2014 0,3361 0,0866 -0,1057 -0,0560 -0,0109 -0,0513
2015 0,1223 0,1805 0,1088 -0,1069 0,0960 -0,2059
2016 0,1012 -0,0615 0,0890 0,1397 0,2276 0,0030
2017 -0,0650 -0,0617 -0,0429 0,2572 -0,1555 -0,0302
2018 0,0277 -0,0412 0,0999 -0,2229 -0,1093 -0,0075
2019 -0,1003 -0,0403 0,1710
2012-2019 0,1119 0,1040 0,0341 -0,0017 0,0362 -0,0412

Pogrubieniem oznaczono odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci a=0,05;
d\VSMDi= (VSMDi; — VSMDi.1y); d2VSMDic = d\VSMDi | VSMDi.1)

Zrodto: opracowanie wlasne

Wyniki zawarte w tabelach 5 i 6 dotycza zbioréw danych, utworzonych
wskutek eliminacji spolek, w ktorych nie bylo kobiet (lacznie) w obu organach
statutowych przynajmniej w jednym roku badania. Jak wida¢ pominigcie spotek,
w ktorych kobiety byly nieobecne w kierownictwie przyczynito si¢ do wzrostu
liczby dodatnich istotnych korelacji, z jednej (w 2013 r.) w tabeli 3 do 6 w tabeli 5
(w latach 2012-2014 12017 r.) i do 15 w tabeli 6 (w latach 2010-2015 1 2017 r.).

Tabela 6. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy frakcja kobiet a efektyw-
noscig finansowa obliczone dla wszystkich spotek o niezerowej frakcji kobiet
w kierownictwie w latach 2010-2019 (34 spotki)

Okres pomiaru zmiennych Miary efektywnosci finansowej oraz ich przyrosty bezwzgledne i wzglgdne
opisujacych frakcje kobiet VSMD,, d,VSMD,, d,VSMD;,
t t t+1 t t+1 t t+1
2010 0,4568 0,4980
2011 0,5675 0,3674 0,0167 -0,1661 0,4110 0,0439
2012 0,2421 0,4491 0,0053 -0,1181 -0,0535 0,0628
2013 0,5173 0,5152 0,1087 0,3562 0,2485 0,0477
2014 0,4420 0,3310 -0,0931 -0,0563 0,0415 0,0174
2015 0,3903 0,3696 0,2938 -0,1030 0,1682 -0,2290
2016 0,2259 -0,0024 0,0706 0,1400 0,2338 -0,0323
2017 0,0140 -0,0563 -0,0100 0,3097 -0,0778 -0,0497
2018 0,0806 -0,0911 0,1470 -0,3068 -0,1105 -0,1206
2019 -0,1933 0,0199 -0,0355
2010-2019 0,2671 0,2566 0,0422 -0,0228 0,0448 0,0284

Pogrubieniem oznaczono odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci a=0,05;
Zrédto: opracowanie wlasne

Pojawila si¢ tez jedna obserwacja wskazujaca na negatywny wplyw zmiany
odsetka kobiet w 2018 r. (w stosunku do roku poprzedniego) na wynik finansowy.
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Z analizy wynika, ze wybranie spotek, w ktorych kobiety sg obecne w organach
statutowych w catym okresie badania wskazuje na ich pozytywny wptyw na standing
spotki znacznie czgséciej niz uwzglednienie w badaniu wszystkich spotek.

Tabela 7. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pomiedzy frakcja kobiet a efektywn-
oscia finansowa obliczone dla 13 spolek o frakcji kobiet w kierownictwie >20%

Okres pomiaru zmiennych Miary efektywnosci finansowej i ich przyrosty bezwzgledne
opisujacych frakcje kobiet VSMD;, d,VSMD;,
t t t+1 t t+1
2010 0,3123 0,4719
2011 0,5326 0,3952 0,0992 -0,0760
2012 0,1302 0,4833 0,0425 -0,3034
2013 0,4885 0,5225 0,1203 -0,3140
2014 0,4444 0,3431 0,0173 0,4166
2015 0,4825 0,5285 -0,3227 0,1037
2016 0,3915 -0,1526 -0,2836 0,0914
2017 -0,2415 -0,1572 0,1220 0,2803
2018 0,1387 -0,2642 -0,0035 0,1313
2019 -0,2773 0,3810
2010-2019 0,2597 0,2372 0,0241 -0,0369

Pogrubieniem oznaczono odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci a=0,05

Zrodto: opracowanie wlasne

Analiza korelacji pozioméw obu zjawisk dla spotek o przynajmniej 20%
frakcji kobiet w kierownictwie (tabela 7)%, pokazuje identyczne tendencje jak
w przypadku 34 spotek o zerowych frakcjach kobiet. Natomiast, biorgc pod uwage
przyrosty zmiennych, w obu zbiorach tendencje si¢ nie pokrywajg, a w latach 2013
12015 sg wrecz o kierunku przeciwnym.

PODSUMOWANIE

Omawiane wyniki badan dotyczacych wptywu obecnosci kobiet w organach
statutowych na wyniki finansowe spotek wykazuja brak istotnych zaleznos$ci
miedzy badanami zjawiskami w 81,7% przebadanych przypadkéw. Warto przy tym
odnotowa¢, ze statystycznie istotne dodatnie zalezno$ci odnotowano w 12,7%,
a ujemne w 5,5% przeprowadzonych testow. Przy czym badania realizowane byty
zarOwno na poziomach, jak i na przyrostach zmiennych. W konsekwencji teze¢
postawiong w tytule rozstrzygamy jako nieprawdziwg — nie potwierdzono istotnego
wptywu udziatu kobiet w managemencie spotek gietdowych w Polsce na wyniki
finansowe tych spotek.

Nasze badanie wpisuje si¢ w $wiatowe trendy badawcze, uzupehiajac je
o wiasne koncepcje standaryzacji pomiaru wplywu udzialu kobiet w zarzadach

8 jesli pod uwage brany byt caty okres badania, ale byly lata, kiedy kobiet w managemencie
nie byto.
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spotek publicznych na kondycje finansowa tych spotek oraz o nowatorskie podejscie
do pomiaru standingu przedsigbiorstw. Stanowi zarazem baz¢ odniesienia dla
poréwnan zmian implikowanych nowym prawem rownosciowym UE po roku 2026.
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THE SIGNIFICANT IMPACT OF WOMEN ON THE COMPANIES'
FINANCIAL PERFORMANCE. TRUE OR FALSE ON THE POLISH
CAPITAL MARKET

Abstract: The purpose of the study is to check whether the presence of women
in the authorities of public companies affects their financial performance. The
study covered companies continuously listed on the Warsaw Stock Exchange
in 2010-2019. The structure of the management was determined as of 30.06.
of the following years, and the assessment of the financial standing of the
companies at the end of the calendar year. Multidimensional synthetic vector
measures were used to assess the standings of the surveyed companies and
their correlations with the percentage of women in statutory bodies were
examined. The results do not confirm the positive correlation between the
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increase in the percentage of women in statutory bodies and the financial
performance of the companies.

Keywords: women in statutory bodies, public companies, women and
financial performance, multivariate comparative methods
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