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Kobiety w organach statutowych gietdowych
spotek Skarbu Panstwa a wyniki finansowe spoétek

Alina Btaszczyk! @ ‘@ @ @

Abstrakt

W artykule przeprowadzone zostaty analizy dotyczace spoétek Skarbu Panstwa,
ktére sg nieprzerwanie notowane na rynku podstawowym GPW w Warszawie
w latach 2010 - 2019. Badania dotycza spotek z sektora niefinansowego
ifinansowego. Przedmiotem badania sa dwazjawiska charakteryzujace analizowane
spotki, a mianowicie struktura organéw statutowych z punktu widzenia obecnosci
w nich kobiet oraz sytuacja spétek mierzona za pomoca danych i wskaznikéw
finansowych. Realizacja celu polega na zbadaniu wystepowania wzajemnych
statystycznie istotnych zaleznosci miedzy tymi zjawiskami. W zaleznosci od
charakteru dziatalnoséci przedsiebiorstw - ocena ich standingu finansowego
prowadzona jest na podstawie réznych zestawdw wskaznikéw finansowych.

Stowa kluczowe

reprezentacja kobiet, organy statutowe, zarzad, rada nadzorcza,
spo6tki Skarbu Panstwa w Polsce, spotki finansowe, spotki niefinansowe,
wspoétczynnik korelacji Pearsona

Women in Statutory Bodies of State Treasury-Listed Companies and
Corporate Financial Performance

Abstract

The article presents an analysis of State Treasury-owned companies continuously
listed on the main market of the Warsaw Stock Exchange (WSE) in the years
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2010-2019. The study covers both non-financial and financial sector companies.
The research focuses on two key phenomena characterising the analysed entities:
the composition of statutory bodies in terms of female representation and the
financial condition of the companies, assessed through financial data and indicators.
The objective of the study is to examine the existence of statistically significant
relationships between these two phenomena. Depending on the nature of the
companies’ operations, their financial standing is evaluated using different sets of
financial indicators.

Keywords

female representation, statutory bodies, management board, supervisory board,
State Treasury-owned companies in Poland, financial companies,
non-financial companies, Pearson correlation coefficient

Woprowadzenie

Pozycja kobiet w spoleczenstwie ulegala zasadniczym zmianom od polowy ubiegle-
go stulecia. Mimo to wciaz obserwuje si¢ ich stabsza pozycj¢ na rynku pracy, co
jest zwigzane z istniejacymi stereotypami (przynajmniej do pewnego stopnia), ktore
wplywaja na podejmowane przez kobiety Sciezki kariery zawodowej. Wsrod powo-
dow wystepowania zroznicowania sytuacji obu pici na rynku pracy mozna wymienic
(Haponiuk, 2013; Kopycinska i Krynska, 2016; Oczki, 2014; Witkowska i in., 2019):

*  wieksze trudnosci kobiet zwigzane z wejsciem na rynek pracy (dtuzszy okres po-
szukiwania zatrudnienia oraz wi¢ksze zagrozenie bezrobociem diugotrwatym),

*  kobiety sg czesciej zatrudniane w sektorze publicznym,

e feminizacja zawodow niskoplatnych,

*  niewiele kobiet w Polsce zajmuje stanowiska kierownicze,

*  stereotypowy sposob postrzegania kobiet w Zyciu pozazawodowym (opieka
nad osobami zaleznymi, niska elastyczno$¢, mata dyspozycyjnosé, ograni-
czona mozliwo$¢ wyjazdow stuzbowych),

*  ryzyko dlugiego okresu niewykonywania pracy zawodowej przez kobiety
z powodu ciazy i urlopu macierzynskiego oraz wychowawczego,

*  nier6wne traktowanie kobiet pod wzgledem wynagrodzen (luka placowa
w 2023 roku wyniosta 15,9%) (Wrébel, 2024).
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Role spoleczne rowniez bardzo mocno narzucaja kobietom ich $ciezke zawodo-
wa. Zmiana tradycyjnie pojmowanych rol w rodzinie i spoleczenstwie wymaga nie
tylko rozwigzan prawnych (np. urlopy ,tacierzynskie”), ale i konsekwencji ze strony
kobiet. Kobietom czesciej przypisuje si¢ role zwiazane ze sferg ,,domowaq”, niz zawo-
dowa czy publiczng. Zdecydowanie czeSciej niz mezczyzni przejmujg one obowigzki
opieki nad dzie¢mi lub innymi czlonkami rodziny. Mi¢dzy innymi dlatego kobiety
w Polsce ponad dwukrotnie cze¢sciej niz mezczyzni pracuja w niepelnym wymiarze
czasu pracy, a wérod zatrudnionych kobiet blisko 11% wykonuje prace w niepelnym
wymiarze. Analiza danych BAEL (Nowosielska, 2019) wskazuje na znaczne zmniej-
szenie aktywnosci kobiet na rynku pracy po wprowadzeniu programu ,,500 plus”'.
Dodatkowo wypelnianie przez kobiety roli opiekunczej wplywa na to, ze majg one
mniej czasu na kulture, sport i inne przyjemnosci poza domem?.

Kobiety stanowig potowe spoleczenstwa, sg dobrze wyksztalcone, a wcigz nie sg
dostatecznie reprezentowane na stanowiskach decyzyjnych wszystkich szczebli. Tzw.
»szklany sufit” stanowi bariere nie do przekroczenia dla wielu polskich kobiet i ha-
muje je przed dazeniem do realizacji ambitnej $ciezki kariery zawodowej. Kobiety
w dalszym ciagu musza udowadnia¢, ze sa dynamiczne, kompetentne i ze sprawdzaja
sie w pracy na stanowiskach zarzadzajacych.

Badania dotyczace sytuacji kobiet na rynku pracy i nierownosci implikowanych
plcia prowadzone sg od wielu lat na calym $wiecie. Odrebny nurt badan dotyczy
obecnosci kobiet w managemencie i ich wplywu na sytuacj¢ przedsigbiorstw oraz
instytucji. Analizujac literature przedmiotu w zakresie obecnosci kobiet na stanowi-
skach kierowniczych (Mierzynska, 2021) w Polsce mozna zauwazy¢, ze 27% Kkobiet
jest wlascicielkami przedsiebiorstw, 44% zajmuje stanowiska kierownicze, 21% jest
czlonkiniami zarzadu. Polki znacznie rzadziej niz mezczyzni zasiadaja w zarzadach
oraz radach nadzorczych firm i spotek (stanowia zaledwie 25,74% tych organow).

! Poréwnano wskazniki zatrudnienia kobiet wg wieku na podstawie danych BAEL pomiedzy
II kwartatem 2016 roku (przed wprowadzeniem programu ,,500 plus”) a I kwartalem 2018
roku i stwierdzono, ze wskazniki zatrudnienia kobiet w wieku 25-29 lat oraz 30-34 lata, sa
znaczaco mniejsze. Poréwnaj z: Blaszczyk, A. (2020).

2 Konieczno$¢ sprawowania przez matki opieki nad dzie¢mi zwiazana jest m.in. z ograniczo-
na dostepnoscia do instytucji zapewniajacych opieke nad malymi dzie¢mi Warto zaznaczy¢,
ze w Polsce jedynie 12% dzieci ponizej trzeciego roku zycia oraz 58% dzieci migdzy trzecim
rokiem zycia a wiekiem szkolnym korzysta z opieki w placowkach wychowawczych.
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Podobnie jest we wszystkich krajach Unii Europejskiej, a unijna $rednia kobiet pra-
cujacych na tych stanowiskach to zaledwie 27%. Najwyzszy wspoOlczynnik w tej ka-
tegorii Eurostat odnotowal w 2019 roku w Finlandii, gdzie kobiety stanowily 44%
cztonkow zarzadu, co wynika z istniejacych w tym kraju tzw. kwot, zapewniajacych
parytet pici w managemencie.

Celem artykutu jest przedstawienie wplywu obecnosci kobiet w organach sta-
tutowych spotek Skarbu Panstwa na przestrzeni dziesieciu lat na wyniki finansowe
tych spotek.

Udziat kobiet w organach statutowych spétek publicznych
w latach 2010 - 2023

Sytuacja kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spélek w Polsce stopniowo sie
poprawia, cho¢ tempo zmian jest do$¢ wolne. Wérod badanych spotek publicznych
w latach 2010 - 2019, udziat kobiet w managemencie wzrost z 9,97% do 14,24%.
W tym czasie liczba kobiet zwigkszyta sie o0 52,17%, a mezczyzn spadta o 0,59%, przy
jednoczesnym wzroscie liczby osob zasiadajacych w organach statutowych o 4,57%
(Btaszczyk, 2025). Przyrost liczby kobiet w kierownictwie dokonywany byl przede
wszystkim poprzez zwigkszenie liczebnosci organoéw zarzadczych. Wedlug raportu
Deloitte®, miedzy 2021 a 2023 rokiem udziat kobiet na kluczowych stanowiskach
kierowniczych wzrost o dwa punkty procentowe, osiagajac poziom 17%, za$ w radach
nadzorczych odnotowano wzrost o trzy punkty procentowe, co daje obecnie 19%.
W badanym okresie udzial kobiet prezesek w zarzadach oraz przewodniczacych w ra-
dach nadzorczych sie nie zmienit i wynosit odpowiednio 5% i 12% (Lesniak, 2024).
W zarzadach najwickszych spotek gieldowych na koniec 2023 roku udziat kobiet
wynosit 13,9%, a w radach nadzorczych 20,6% (Furman, 2025). Z analizy Deloitte
wynika, ze w 120 z 393 analizowanych rad nadzorczych zasiada tylko jedna kobieta,
w 40 radach nadzorczych przewodniczaca jest kobieta, a w zarzadzie 103 spotek za-
siada tylko jedna kobieta i zaledwie 19 ma kobiete prezesa (Le$niak, 2024).
Wprowadzenie wymogoéw dyrektywy kwotowej uchwalonej przez Parlament
Europejski 22.11.2022 roku ma na celu zwiekszenie reprezentacji kobiet na stano-
wiskach kierowniczych spotek. Dyrektywa wymaga, aby udzial plci niedostatecznie

3 Badaniem jako$ciowym objete byly 393 spotki z GPW w Warszawie i 3,5 tysiaca osob
zasiadajacych w organach statutowych. https://www.prawo.pl/kadry/udzial-kobiet-w-radach-
-nadzorczych-i-zarzadach-raport-deloitte,526498.html (dostep: 9.01.2025r.).
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reprezentowanej wynosit 33% w zarzadach i radach nadzorczych tacznie lub 40%
w samych radach nadzorczych (KE, 2012).

Polskie spotki, ktore odniosly sukces finansowy z wdroZenia r6zno-

rodnosci w organach statutowych:

1. CD Projekt, znany z serii gier ,WiedZmin” i ,,Cyberpunk 2077, stal si¢ jed-
nym z najwigkszych producentow gier wideo na $wiecie. W 2023 roku firma
osiagneta przychody w wysokosci 2,14 miliarda ztotych, co stanowito wzrost
0 21% w poréwnaniu do poprzedniego roku (Mraczny, 2024).

2. CCC, jedna z najwickszych sieci obuwniczych w Europie, odnotowata
w 2024 roku przychody na poziomie 7,5 miliarda zlotych, co stanowilo
wzrost 0 15% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Firma kontynuuje eks-
pansj¢ na rynki zagraniczne, zwigkszajac swoja obecno$¢ w ponad 30 kra-
jach (DlaHandlu, 2025).

3. Drutex, wiodacy producent okien i drzwi, osiagnal w 2024 roku przychody
w wysokosci 2,5 miliarda zlotych, co stanowilo wzrost o 10% w poroéwnaniu
do roku poprzedniego. Spotka eksportuje swoje produkty do ponad 40 kra-
jow na calym swiecie (Drutex, 2023).

4. Booksy, polski startup oferujacy platforme do rezerwacji ustug kosmetycz-
nych, osiagnal w 2024 roku przychody w wysokosci 500 milionéw zlotych,
co stanowilo wzrost o 30% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Firma
dziala na rynkach miedzynarodowych, w tym w USA i Wielkiej Brytanii
(PTI, 2021).

Spotki Skarbu Panstwa w latach 2010-2020

Badaniem zostaly obje¢te spotki z rynku podstawowego Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, ktore w dniu 30.12.2019 roku uwzglednione byly w jednym
z nastepujacych indeksow: WIG20, mWIG40, sWIG80. Kolejnym warunkiem byto
notowanie tych spotek na koniec grudnia 2010 roku na GPW. Takich spotek bylo
razem 16.

Latwo zauwazy¢ (tabela 1), ze spotki Skarbu Panstwa nalezg do glownych
indeksow gietdowych: WIG20/WIG30 oraz mWIG40. W badanym okresie nie ma
spolek finansowych, ktore nalezalyby do sWIG80, natomiast od 2015 roku wzrasta
liczba spotek niefinansowych nalezacych do indeksu sWIG80.
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Tabela 1. Liczba spotek Skarbu Panstwa z przynaleznosécig do poszczegdlnych
indeksow WIG.

Spoétki finansowe Spoétki niefinansowe
Rok VV\\IIII%23CC))/ mWIG40 sWIG80 VV\\//|I223(C))/ mWIG40  sWIG80 Razem
2010 1 4 6 5 0 16
2011 2 3 8 3 1 17
2012 3 2 13 3 1 22
2013 3 1 11 7 1 23
2014 4 1 16 6 1 28
2015 6 0 16 6 2 30
2016 4 2 17 5 5 33
2017 7 1 17 7 9 41
2018 7 0 22 6 9 44
2019 6 1 19 6 6 38

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 2. przedstawia spotki Skarbu Panstwa wraz z udzialem Skarbu Panstwa
oraz liczbg wyemitowanych akcji.

Z tabeli 2. wynika, ze najwyzsza warto$¢ pakietu panstwowego wystepuje w spot-
kach, ktore sa kluczowe dla gospodarki i obejmuja sektor finansowy, energetyke
oraz paliwa:

e PKO BP - 12,59 mld zl (bankowos¢, udziaty 29,43%),
PZU - 11,87 mld zt (ubezpieczenia, udziaty 34,19%),

*  PGNIG - 14,95 mld zl (gazownictwo, udzialy 71,88%),
*  PGE - 7,36 mld zt (energetyka, udziaty 57,39%),

e PKN Orlen - 8,91 mld zt (paliwa, udzialy 27,52%).

Skarb Panstwa ma peilng kontrole (ponad 50%) nad spotkami o strategicznym
znaczeniu dla kraju. Wywnioskowaé¢ mozna, ze Skarb Panstwa kontroluje najwiek-
sze pakiety akcji w spotkach strategicznych, takich jak PGNiG, PGE, Enea czy Ener-
ga. Banki oraz spotki paliwowe (np. PKO BP, PKN Orlen, Lotos) rowniez maja
znaczacy udzial Skarbu Panstwa, co oznacza duza kontrole nad sektorem finanso-
wym i energetycznym. Wysoka warto$¢ pakietu Skarbu Panstwa w takich spotkach
jak PZU czy PKO BP wskazuje na istotny wplyw panstwa na sektor ubezpieczen
1 bankowosci.



Alina Btaszczyk 55

Tabela 2. Tabela udziatu Skarbu Panstwa w spétkach gietdowych
(stan na 31.01.2020).

. Udziat
spotka F/NF 1';‘{;502 o  liczbaakdji P;:r',itt;';a(j)“ Skarbu
Panstwa (%)
PGNIG NF 3,6 4153706157 14953342165  71,88%
PGE NF 6,86 1072984098 7360670921  57,39%
JSW NF 18,8 64775542 1217780190  5517%
Lotos NF 76,94 98329515 7565472884  53,19%
Energa NF 7,18 213326317 1531682956  51,52%
Enea NF 7,17 227364428 1630202949  51,50%
GPW 41,85 14688470 614712470  3500%
PZU 40,22 295217300 11873639806  34,19%
PKN ORLEN  NF 75,66 117710196 8905953429  34,19%
GrupaAzoty  NF 24,88 32734509 814434584  33,00%
KGHM NF 91,2 63589900 5799398880  31,79%
Tauron NF 1,49 526848384 785004092  30,06%
PKO BP F 34,21 367918980 12586508306  29,43%
Grupa Police NF 13,5 0 5,01%
E'eé‘;zl‘;:l”'a NF 13,15 157466 2070678 5,00%

Oznaczenie: F - spotki finansowe, NF - spotki niefinansowe.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, Skarb Panstwa posiada silng pozycje w sektorach kluczowych
dla gospodarki, a jego strategia opiera si¢ na kontrolowaniu strategicznych firm.
Z kolei mniejsze pakiety akcji w niektorych podmiotach wskazujg na czeSciowe wy-
cofanie si¢ panstwa z ich bezposredniego zarzadzania.

Udziat kobiet w organach statutowych spotek Skarbu Paristwa
w latach 2010 - 2019 a wyniki finansowe tych spétek

Analizujac strukture rad nadzorczych i zarzadow spolek niefinansowych mozna
stwierdzi¢, ze systematycznie, z wyjatkiem roku 2016, wzrasta liczba kobiet w orga-
nach statutowych, ale do masy krytycznej jeszcze duzo brakuje. W tabeli 3. przed-
stawiono procentowy udzial kobiet w zarzadzie i radzie nadzorczej spotek niefinan-
sowych, a takze okreslono jaki procent kobiet pelnitlo wowczas najwyzsza funkcje
kierownicza w organie statutowym.
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Tabela 3. Udziat kobiet w organach statutowych spétek niefinansowych Skarbu
Panstwa w latach 2010-2019.

udziat kobiet w:

lata wsrod
organach radach L.
zarzadach prezeséw i prze-
statutowych nadzorczych .
wodniczacych
liczba % liczba % liczba % liczba %
2010 11 9,91% 0 0% 11 16,42% 1 5,88%
2011 13 10,16% 2 4,17% 11 13,75% 1 4,35%
2012 17 12,98% 3 6,12% 14 17,07% 3 14,29%
2013 19 13,57% 4 7,41% 15 17,44% 2 9,09%
2014 23 14,65% 2 3,17% 21 22,34% 4 18,18%
2015 24 15,00% 4 6,56% 20 20,20% 3 13,64%
2016 24 13,71% 4 5,63% 20 19,23% 4 20,00%
2017 33 24,63% 4 5,48% 29 25,66% 5 23,81%
2018 37 20,33% 6 8,70% 31 27,43% 4 19,05%
2019 31 22,63% 6 10,00% 25 32,47% 4 26,67%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W badanych latach w spotkach niefinansowych (tabela 3) najwiecej kobiet zaj-
mowalo stanowiska w organach statutowych spotek w 2018 roku, ale nie jest to rok,
w ktorym odnotowano najwickszy udzial kobiet w kierownictwie tych spotek.

Tabela 4. przedstawia procentowy udzial kobiet w zarzadzie i radzie nadzorczej
spolek finansowych, a takze okresla jaki procent kobiet pelnito wowczas najwyzsza
funkcje kierownicza w organie statutowym.

Przeprowadzajac analize struktury organéw kierowniczych spotek finansowych
(tabela 4) mozna zaobserwowacé, ze najwigcej kobiet zajmowalo stanowiska w orga-
nach statutowych w 2015 i w 2016 roku, co stanowi rowniez najwiekszy udziat kobiet
w radzie nadzorczej, w 2016 roku na stanowisku przewodniczacej zarzadu jest kobie-
ta, po czterech latach nieobecnos$ci. Natomiast w roku 2015 nie byto Zadnej kobiety
w zarzadzie. Na najwyzszym stanowisku kierowniczym byla trzy razy kobieta przez
10 badanych lat.

Konkludujac wskaza¢ mozna, ze udzialy kobiet w kierownictwie spotek finan-
sowych i niefinansowych cechuja sie nastepujacg zalezno$cia: najwiekszy jest udziat
kobiet w zarzadach spotek finansowych i radach nadzorczych spotek niefinansowych.
Wzrost udziahu liczby kobiet w spotkach finansowych i niefinansowych nie jest po-
rownywalny w badanych latach.
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Tabela 4. Udziat kobiet w organach statutowych spétek finansowych
Skarbu Panstwa w latach 2010-2019.

udziat kobiet w:

lata organach radach Wé,'réq
statutowych zarzadach nadzorczych prezesow ' przes
wodniczacych
liczba % liczba % liczba % liczba %
2010 4 11,76% 2 15,38% 2 9,52% 1 14,29%
2011 5 14,29% 3 21,43% 2 9,52% 1 16,67%
2012 4 11,43% 3 21,43% 1 4,76% 0 0,00%
2013 4 11,11% 2 13,33% 2 9,52% 0 0,00%
2014 5 13,89% 2 12,50% 3 15,00% 0 0,00%
2015 7 18,42% 0 6,67% 7 30,43% 0 0,00%
2016 7 17,95% 2 12,50% 5 21,74% 1 20,00%
2017 3 7,32% 1 5,56% 2 8,70% 0 0,00%
2018 3 8,11% 1 5,88% 2 8,70% 0 0,00%
2019 3 7,89% 1 5,88% 2 9,52% 0 0,00%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W prowadzonych analizach uwzgledniono dane ze sprawozdan finansowych,
bedace podstawa do obliczenia wskaznikéw finansowych pozwalajacych na ocene
sytuacji spolek, ktore pobrano z baz Notoria Serwis. Ze wzgledu na specyfike dziatal-
nosci spolek finansowych zestaw zmiennych wykorzystanych do ich charakterystyki
jest inny niz w przypadku spoétek niefinansowych (Luniewska i Tarczynski, 2006).
Aby okresli¢ sytuacje finansowa badanych spolek wykorzystano mierniki taksono-
miczne oraz zbadano wystepowanie wspolzaleznosci miedzy tak okreslonym stan-
dingiem finansowym analizowanych podmiotoéw gospodarczych i obecnos$cia kobiet
w organach statutowych spotek.

W realizowanych badaniach zalozono, ze efekty decyzji wynikajacych z obec-
nosci kobiet w organach statutowych mozna obserwowaé nie wczesniej niz po pol-
rocznym okresie. Analizy prowadzono zar6wno w odniesieniu do pojedynczych wy-
branych wskaznikow finansowych, jak i skonstruowanych miernikow syntetycznych
SMR, okreslajacych sytuacje finansows spotek. Obecnos¢ kobiet w kierownictwie
spotek mierzono, uwzgledniajac ich liczbe w: obu organach statutowych, zarzadach,
radach nadzorczych i managemencie (tj. na najwyzszych stanowiskach w organach
statutowych), za pomocg wskaznika struktury i indeksu Blaua (Bohdanowicz, 2016).
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W latach 2014 - 2017 wykazano istotna negatywng zalezno$¢ miedzy obecnoscia
kobiet w organach statutowych, zarzadach, radach nadzorczych, top managemencie
spolek niefinansowych, finansowych i miernikami syntetycznymi SMR w pomiarze
wspolbieznym i opdznionym w szczegolnosci w latach 2014 - 2017. W pozostalych
przypadkach wyznaczone wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona nieistotnie roz-
nig sie od zera. Innymi stowy, w 84,21% wszystkich analizowanych zalezno$ci obec-
nos$¢ kobiet w kierownictwie spolek nie ma istotnego znaczenia dla ich wynikoéw
finansowych.

Tabela 5. Frakcja istotnych korelacji miedzy pomiarami obecnosci kobiet
w organach statutowych i wartosciami wskaznikéw finansowych
w spoétkach niefinansowych.

Frakcja istotnych korelacji miedzy wartosciami zmiennych a

odsetkiem kobiet indeksem Blaua

wptyw pozytywny wptyw negatywny wptyw pozytywny wptyw negatywny

wskaznik rentownosci

0,00% 1,67% 0,00% 7,50%
wskaznik sprawnosci (zarzadzania) dziatania

2,00% 1,00% 6,00% 3,00%
wskaznik ptynnosci

5,00% 0,00% 0,00% 1,25%
wskaznik zadtuzenia

1,25% 0,00% 1,25% 2,50%

wskazniki gietdowe/rynkowe
6,25% 0,00% 4,38% 3,13%
wskazniki przeptywow pienieznych
2,50% 5,00% 2,50% 10,00%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
Uwaga: pozytywny wplyw oznacza, ze zwigkszona obecno$¢ kobiet wplywa pozytywnie na sy-
tuacje spotki mierzong dang grupa wskaznikow, a wplyw negatywny - zjawisko przeciwne.
Aby sprawdzi¢ wystepowanie wplywu obecnosci kobiet w managemencie na wy-
niki finansowe spoéltek obliczono wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pear-
sona miedzy pomiarami obecno$ci kobiet w roznie zdefiniowanym kierownictwie
spotek i ocenami sytuacji poszczegolnych spotek, mierzonymi zaréwno pojedynczy-
mi zmiennymi, jak i wcze$niej skonstruowanymi warto$ciami miernikow syntetycz-
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nych. Analizy prowadzone byly dla poszczegolnych lat oraz z podzialem na spotki
finansowe, spoOlki niefinansowe i w odniesieniu do wszystkich badanych spoélek.
W tabelach 5. i 6. przedstawiono odsetek odrzuconych hipotez zerowych o braku
korelacji miedzy obecnoscia kobiet w organach statutowych i wybranymi wskazni-
kami finansowymi.

Tabela 6. Frakcja istotnych korelacji miedzy pomiarami obecnosci kobiet
w organach statutowych i wartosciami wskaznikéw finansowych
w spétkach finansowych.

Frakcja istotnych korelacji miedzy wartosciami zmiennych a

odsetkiem kobiet indeksem Blaua

wptyw pozytywny wptyw negatywny wptyw pozytywny wptyw negatywny

wskaznik rentownosci

20,00% 30,83% 23,33% 31,67%
wskaznik sprawnosci (zarzadzania) dziatania

20,50% 31,00% 27,50% 37,00%
wskaznik ptynnosci

7,50% 50,00% 37,50% 42,50%
wskaznik zadtuzenia

0,50% 58,75% 15,00% 55,00%

wskazniki gietdowe/rynkowe
22,50% 22,50% 34,38% 26,25%
wskazniki przeptywoéw pienieznych
30,00% 15,00% 40,00% 27,50%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
Uwaga: pozytywny wplyw oznacza, ze zwigkszona obecnos¢ kobiet wplywa pozytywnie na sy-
tuacje spotki mierzona dana grupa wskaznikow, a wplyw negatywny - zjawisko przeciwne.
Podsumowujac informacje zawarte w tabelach 5. i 6., stwierdzi¢ nalezy pozy-
tywny wplyw zwigkszania si¢ udzialu kobiet w organach statutowych na wskazniki:
rentownosci, plynnosci, zadluzenia, gieldowe i majatkowe, a wplyw negatywny po-
wickszania si¢ liczby kobiet w organach statutowych na wskaznik: koszty dziatania/
wynik dzialalno$ci bankowej oraz przeplywow pienieznych.
Reasumujac powyzsze rozwazania, w przypadku spolek niefinansowych za-
obserwowaé¢ mozna negatywny wplyw zwigkszenia liczby kobiet dla wskaznikow:
rentownosci kapitalu wlasnego, marzy zysku operacyjnego oraz rotacji naleznosci
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1 aktywow (w szczegolnosci gdy kobieta jest w zarzadzie), a pozytywny wplyw dla na-
stepujacych wskaznikow: plynnosci biezacej 1 plynnosci szybkiej, obstugi zadtuzenia,
P/E, P/BV oraz zysku na akcjach.

Analogicznie, jak w przypadku badania obecnosci kobiet za pomoca udziatow,
w przypadku badania indeksem Blaua, wplyw obecnosci kobiet w organach statuto-
wych, zarzadach i radach nadzorczych jest podobny, r6zni sie w przypadku obecno-
$ci kobiet w top managemencie.

Reasumujac korelacje miedzy syntetycznym miernikiem rozwoju obliczonym
z podstawowych wskaznikow finansowych nalezy uznaé, Ze dla spolek niefinan-
sowych i finansowych wzrost liczby Kkobiet istotnie przyczynia si¢ do pogorszenia
wynikow finansowych. Z analizy struktury organéw statutowych badanych spotek
publicznych wynika, ze w Zadnej grupie spolek finansowych i niefinansowych repre-
zentacja kobiet nie przekracza masy krytycznej.

Oswiadczenie o zgodnosci z zasadami etyki badan: Nie dotyczy, badanie nie
angazowalo bezposrednio podmiotéw ludzkich

Finansowanie: Badanie nie bylo finansowane ze zZrodel zewnetrznych
Oswiadczenie dotyczace konfliktu interesow: Autorka nie zglasza zadnego kon-
fliktu interesow.
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