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Polityka zrownowazonego udzialu kobiet i mezczyzn
w spolkach w Polsce

Wstep

Zréwnowazony udzial kobiet i mezczyzn we wiadzach spotek publicz-
nych jest od kilku latjedna z najbardziej dyskutowanych na $wiecie Dobrych
praktyk tadu korporacyjnego. Mimo to w wielu krajach dostosowanie si¢
do nich bylo powolne i nie przynosito wyraznych zmian w skladzie rad
i zarzaddw. W efekcie wigkszos¢ krajow Unii Europejskiej wprowadzita
regulacje wyznaczajace kwoty udzialu kobiet w radach nadzorczych,
a takze niektore kraje odniosty kwoty do procentowego udziatu kobiet
w zarzadach. Polska jako jeden z niewielu krajow nie uchwalita przepiséw
prawnych okreslajacych kwoty dla obecnosci kobiet w organach spotek
publicznych, mimo zZe ich udziat jest niewielki — w roku 2015 wynosit
w zarzadach 12,5%, a w radach nadzorczych 18%. W roku 2015 na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowanych byto ponad 900
spotek, w tym ponad 470 na rynku gtéwnym. Zbiorowos¢ osob zasiadaja-
cych w zarzadach wynosita 2164 0s6b, a w radach nadzorczych 4690 0so6b.
Wiadza w spoétkach gietdowych spoczywata w rekach 6854 0sob, w tym
870 kobiet'.

Celem pracy jest zidentyfikowanie czynnikow mogacych mie¢ wplyw na
obecnos¢ kobiet we wladzach spétek gieldowych. Tradycyjnie w pierwszej
kolejnosci zbadano, czy udziat kobiet w zarzadach i radach nadzorczych
jest zalezny od branzy, w ktdrej dziata spotka, a takze od wielkosci spotki
mierzonej wielko$cia jej przychodow oraz poziomem kapitalizacji. Ponadto
sprawdzano, czy powierzenie kobiecie stanowiska w organach spdtek
zalezy od struktury wiasnosciowej spotki. Biorac pod uwage, ze wigk-
szo$¢ spdtek notowanych na gietdzie w Warszawie posiada silnie skon-
centrowany akcjonariat, analizowano udziat kobiet we wladzach spotek
ze wzgledu na rodzaj akcjonariusza wiekszosciowego: Skarb Panstwa,
akcjonariusz zagraniczny, spotka kontrolowana przez kapitat rodzinny.
Wreszcie przeanalizowano wptyw wielkosci rady i zarzadu na poziom
zaangazowania kobiet i mezczyzn do pracy w organach spotek gietdowych.

* Dr, Kolegium Analiz Ekonomicznych, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, al. Nie-
podlegtosci 162, 02-554 Warszawa, aslomka@sgh.waw.pl

! Dane zostaly udostepnione przez Fundacje Liderek Biznesu, ktéra opracowata raport
dotyczacy udziatu kobiet we wladzach spétek gieldowych w latach 2012-2015.
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Artykut rozpoczyna sie¢ od przegladu literatury dotyczacej obecnosci
kobiet w radach spotek oraz sformutowania hipotez badawczych. Nastep-
nie przedstawiono metodologie oraz probe badawcza. W kolejnym punkcie
dokonano prezentacji wynikéw badan nad czynnikami determinujacymi
udziat kobiet w radach nadzorczych i zarzadach spotek gietdowych w Pol-
sce. Opracowanie koricza wnioski.

1. Przeglad literatury przedmiotu i hipotezy badawcze

Szereg badan empirycznych? jednoznacznie potwierdza, ze zwigkszenie
udziatu kobiet na najwyzszych stanowiskach w spotkach publicznych jest
jednym z czynnikéw poprawiajacych ich wyniki finansowe. Ze wzgledu
na potencjalny problem endogenicznosci [Adams, Ferreira, 2009] w litera-
turze przedmiotu podjeto poszukiwania zmiennej posredniczacej. Z analiz
empirycznych wynika, ze obecnos¢ kobiet w organach spétek wptywa na
ich wyniki finansowe poprzez poprawe jakosci tadu korporacyjnego.

Réznorodnosé pod wzgledem plci w radach nadzorczych i zarzadach
przyczynia si¢ do poprawy funkcjonowania organdéw spotki [Fondas, Sas-
salos, 2000]. Dzieje sie tak, poniewaz obecnos¢ kobiet w radach i zarzadach
ulepsza proces decyzyjny organow spolkii w ten sposob poprawia jakosc¢
podejmowanych przez spotke decyzji [Terjesen i inni, 2009]. Kobiety sa
bardziej otwarte w dialogu z réznymi stronami zainteresowanymi dzia-
falnoscigq danej spolki, co poprawia dynamike funkcjonowania organow
spotki [Croson, Buchan, 1999]. Rady nadzorcze, w ktorych udziat kobiet
jest wyzszy, sa skrupulatniejsze w wykonywaniu swoich obowigzkow
i aktywniejsze w nadzorowaniu spétki, cho¢ maja wigkszg awersje do
ryzyka. Wyzszy udzial kobiet we wladzach to skuteczniejszy nadzér oraz
sprawniejszy system zarzadzania ryzykiem. Bardziej zréwnowazone pod
wzgledem pici rady i zarzady oznaczaja rowniez lepszy tad korporacyjny
i wyzszy poziom przestrzegania norm etycznych, w efekcie spotki rzadziej
popadaty w ktopoty w okresie kryzysu finansowego [Adams, 2012].

Czynnikiem, ktory moze istotnie wplywac na udziat kobiet w zarzadach
i radach nadzorczych, jest wielkos$¢ spotki. W przypadku liczniejszych
rad czy zarzadow wydaje sig, ze jest wigksza otwartos¢ na dobranie bar-
dziej réznorodnych cztonkow pod wzgledem doswiadczenia, kompeten-
gji czy umiejetnosci. Takie réznorodne organy moga prowadzi¢ bardziej
poglebiona, efektywna dyskusje. Jesli sklad organdéw spoéiki jest niemal
jednorodny pod wzgledem ptci, wieku, doswiadczenia i kompetencji
to posiedzenia rady moga ograniczac si¢ do niemalze ,rytualnego” zatwier-
dzania (odrzucania) uprzednio przygotowanych rozstrzygniec¢. Z analiz

2 Przeglad 140 badan empirycznych przeprowadzonych w oparciu o dane za lata 1989-2014
z 90 000 spotek z 35 krajow opracowany przez [Post, Byron, 2015].
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empirycznych Adamsa i Ferreiry [2009] wynika, ze im wigksza reprezen-
tacja kobiet w radach, tym czesciej majaq one swoje posiedzenia, a takze
cztonkowie rady zglaszaja mniej nieobecnosci na posiedzeniach. Stad,

H1: Im bardziej liczne organy spotki, tym wyzszy w nich udziat kobiet.

Im wiekszy udziat kobiet w organach spotek z branz, ktore sa bardziej
sfeminizowane, tym lepsze wykorzystanie istniejgcych zasobow ludzkich.
Sigganie do wigkszej puli talentéw w ramach zasobéw organizacyjnych
poprzez angazowanie kobiet na wyzsze stanowiska w spdtce oznacza
podnoszenie jej konkurencyjnosci wobec innych podmiotéw z tej samej
branzy. Zwigkszenie obecnosci kobiet w zarzadach i radach nadzorczych
pozwala wzbogaci¢ kapitat ludzki organizacji, na ktory sktada sie szereg
elementow, m.in. edukacja, kompetencje i doswiadczenia poszczegdlnych
cztonkéw tych cial. W rezultacie organy maja szanse na wypracowanie
lepszych decyzji [Adams, Ferreria, 2009]. Badania empiryczne pokazuja,
ze kobiety sg rownie dobrze wykwalifikowane jak mezczyzni, zasiadajac
we wladzach spotek publicznych, przy czym czesciej legitymuja sie dyplo-
mem studiéw MBA, miedzynarodowym do$wiadczeniem zawodowym
oraz w Polsce kwalifikacjami bieglego rewidenta (65% wszystkich osob
z uprawnieniami bieglego rewidenta) niz mezczyzni. Z drugiej strony
istnieje mniejsze prawdopodobienstwo posiadania przez nie doswiadcze-
nia w pracy na stanowisku dyrektora generalnego (CEO) czy dyrektora
operacyjnego (COO) [Singh i inni, 2008].

H2: Im bardziej sfeminizowane branze pod wzgledem zatrudnienia,
tym wyzszy udzial kobiet w organach spotek.

Kolejna determinanta udziatu kobiet w organach spdtek jest wielkos¢
spotki. Rosnaca wielko$¢ firmy powinna zwigkszac szanse na skorzystanie
z polityki réznorodnosci promowanej przez Kodeksy tadu korporacyj-
nego. Wigksze spotki lepiej dostosowuja sie do Dobrych praktyk fadu
korporacyjnego.

H3: Im wigksza spotka, tym wyzszy udzial kobiet w jej organach.

Koncentracja wtasnosci moze rowniez decydowac o udziale kobiet
w organach spoltki. Fama i Jensen [1983] podkreslaja, ze w spdtkach dzia-
fajacych w ramach otwartego sytemu kontroli nad korporacja, ktory charak-
teryzuje si¢ rozproszong wiasnoscia, potencjalny konflikt interesow miedzy
menedzerami i akcjonariuszami jest wigkszy niz w spotkach z wysoka
koncentracja wlasnosci. Moze to oznaczad, ze roznorodnosc¢ organow spotki
roé$nie w sytuacji rozproszonego akcjonariatu, poniewaz dzigki temu akcjo-
nariusze bardziej skrupulatnie moga monitorowac kadre zarzadzajaca.

H4: Im mniejsza koncentracja wlasnosci w rekach jednego akcjonariusza,
tym wyzszy udziat kobiet w radzie nadzorczej.
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Podobnie obecnos¢ inwestorow instytucjonalnych w spoélce prowadzi
zwykle do bardziej skrupulatnego nadzoru, gdyz maja oni do dyspozycji
podczas monitorowania dziatalnosci spétki odpowiednie zasoby finansowe
i ludzkie. Badania empiryczne wskazuja na kilka aspektow tego wpltywu.
W spétkach z wigkszym udzialem tego typu inwestoréw we witasnosci
wystepuje silniejszy zwigzek miedzy wynagrodzeniami i wynikami eko-
nomicznymi [Hartzel, Starks, 2003]. Moze to skiania¢ inwestorow insty-
tucjonalnych do nominowania kobiet w szeregi rady nadzorczej, ktore jak
pokazuja badania empiryczne zwykle bardziej skrupulatnie wywiazuja
sie ze swoich obowiazkdw powierniczych. Inwestorzy instytucjonalni,
zarowno finansowi, jak i branzowi, dbajq o bardziej zrownowazone rady
i zarzady pod wzgledem plci, zakladajac, Ze jest to jeden z elementow
$wiadczacych o wysokich standardach nadzoru korporacyjnego.

Hb5: Im wigksze zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych, zaréwno
finansowych, jak i branzowych (inwestoréw strategicznych), tym wiekszy
udzial kobiet w organach spotek.

W tablicy 1 przedstawione zostaty zmienne determinujace udziat kobiet
w organach spoiki.

Tablica 1. Determinanty udziatu kobiet w organach spo6tki

Determinanta udziatu Przewidywany
kobiet w radach Sposdéb pomiaru charakter
nadzorczych i zarzadach zaleznosci
Wielkosc¢ rady nadzorczej |Liczba cztonkow rady nadzorczej +
i zarzadu i zarzadu
Wielkos¢ spotki Wielkos¢ przychodow, wielkos¢ +
kapitalizacji spotki
Stopien sfeminizowania |Liczba kobiet zatrudnionych +
branzy na nizszych stanowiskach niz
zarzad
Koncentracja wlasnosci | Wielkos$¢ pakietu akeji banku -
w rekach najwigkszego
akcjonariusza
Rodzaj akcjonariusza Inwestor instytucjonalny: +
finansowy i branzowy

Zrédto: Opracowanie wiasne.

2. Metodologia badania i opis proby

W celu weryfikacji sformutowanych hipotez badawczych zostat zasto-
sowany nieparametryczny test Kruskala-Wallisa. Czynnikiem rdznicuja-
cym zmienna objasniang — udziat kobiet w zarzadzie i radzie nadzorczej
spolki gieldowej —jest odpowiednia zmienna objasniajaca (tab. 1). Hipoteza
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zerowa mowi o zgodnosci rozktadéw badanych grup. Wartosci p-value
ponizej poziomu istotnosci 0,01 swiadcza o odrzuceniu hipotezy zerowej
na korzy$¢ hipotezy alternatywnej, ktora wskazuje na wystepowanie istot-
nych réznic pomiedzy srednimi wartosciami badanej cechy.

Analiza czynnikow determinujacych obecnos¢ kobiet w zarzadach
i radach nadzorczych zostala dokonana na podstawie badan przeprowa-
dzonych na probie wszystkich spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie. Zrédlem informacji o sktadzie organéw
spotek w latach 2012-2014 byly coroczne sprawozdania finansowe, spra-
wozdania zarzadu z dziatalnosci oraz sprawozdania rad nadzorczych
z dzialalnos$ci. Dla roku 2015 byly to strony internetowe wedlug stanu
z dnia 27.11.2015. Strona internetowa Ministerstwa Skarbu Parnistwa postu-
zyta do pozyskania informacji na temat struktury spoétek z co najmniej 25%
udziatem Skarbu Panstwa.

3. Czynniki determinujace udzial kobiet w organach spotek
gieldowych — wyniki badan empirycznych

Analizy statystyczne pokazuja, ze udzial kobiet w organach spotek giel-
dowych rdzni sie¢ istotnie statystycznie w zaleznosci od wielkosci spétki,
branzy w ktdrej dziata, wielkosci organow spoiki oraz struktury akcjona-
riatu, w szczegdlnosci od rodzaju akcjonariusza dominujacego. Z przepro-
wadzonych badan empirycznych wynika, Ze czynnikiem determinujacym
obecnos¢ kobiet w organach wtadzy spdtek gietdowych jest wielkosc¢ spotki.
Najlepiej zaleznos¢ te oddaja dwie miary wielkosci spdtki: przychody
i kapitalizacja. Wyniki analiz nie potwierdzaja, Ze duze spotki w wigkszym
stopniu stosuja si¢ do Dobrych praktyk tadu korporacyjnego w zakresie
polityki réznorodnosci. Mate i $redniej wielkos¢ spdtki pod wzgledem
wielkosci przychodéw cechowat najwyzszy wskaznik przecigtnego udziatu
kobiet w zarzadach w catym okresie badania. Mate i sredniej wielkosci
spotki zaréwno pod wzgledem wielkosci przychoddéw, jak i kapitalizacji
raportowaly o wyzszym przecigtnym udziale kobiet w radach nadzor-
czych niz najwigksze spotki gietldowe w catym okresie badania i réznice
pomiedzy nimi byly statystycznie istotne zgodnie z wynikami testu sta-
tystycznego Kruskala-Wallisa (tab. 2).
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Tablica 2. Udziatl kobiet we wladzach spétek a wielkos$¢ przychodéw spétki
w latach 2012-2014

Wielkos¢ Przecietny udziat kobiet Przecietny udziat kobiet
przychodow w zarzadach (%) w radach nadzorczych (%)

(msigol}l,lfN) 2012¢ | 2013* | 2014* | 2012* | 2013* | 2014*
(0;2) 10,32% 8,33% 8,14%| 19,74%| 18,39%| 18,77%
(2;10) 13,79%| 13,92%| 14,00%| 20,93%| 20,93%| 21,30%
(10;50) 16,76% | 1571%| 14,33%| 18,24%| 17,66%| 16,98%
(50;250) 7,62% 8,83%| 11,94%| 1432%| 13,86%| 15,06%
(250;5000) 8,34% 9,81% 885%| 11,47%| 12,36%| 11,50%

Kruskal-Wallis test*: p = 0,000
Zrédto: Opracowanie wlasne, dane z Fundacji Liderek Biznesu.

Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze przecietny udziat kobiet w radach
nadzorczych matych spétek pod wzgledem wielkosci obrotu (ale réwniez
kapitalizacji) byti tak niemal dwa razy wigkszy niz przecietny udziat kobiet
w zarzadach. Przecietny udziat kobiet w radach nadzorczych byt najwyz-
szy w spotkach matych i srednich. Moze to wynikac jednak z tego, ze mate
spotki maja najmniejsze rady, najczesciej liczace pie¢ osob. W wiekszosci
rad nadzorczych spdtek gietdowych byta tylko jedna kobieta. Generalnie
przecietny udzial kobiet we wladzach byt najwigkszy w spotkach o naj-
mniejszej kapitalizacji oraz w spdtkach o najmniejszych oraz srednich
przychodach (rys. 1).

Rysunek 1. Przecietny udzial kobiet we wladzach spélki a kapitalizacja
i warto$¢ przychodow spoétki w roku 2015
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Zrédio: Opracowanie wilasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.
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Udziat kobiet we wtadzach spotek gietdowych wykazywat zréznicowa-
nie ze wzgledu na przynaleznos¢ branzowa spodtek (rys. 2). Cho¢ jest ono
w miare uptywu czasu w okresie badania coraz mniejsze. W przypadku
zarzadow najwyzszy wskaznik zréznicowania ujawnit sie w sektorze
finanséw i ubezpieczen, gdzie nizsze stanowiska sg najczesciej zajmowane
przez kobiety. Najnizszy udziat kobiet w zarzadach cechowat sektory:
telekomunikacje, media i e-ustugi, budownictwo oraz pozostate, wérod
ktérych dominowaty spotki technologiczne. Cztonkowie zarzadow spotek
gieldowych z branzy telekomunikacyjnej i mediéw nalezeli w ostatnich
latach do najlepiej optacanych w Polsce [PwC, 2015], stad moze by¢ duza
konkurencja pomiedzy kandydatami na najwyzsze stanowiska. W dwoch
ostatnich branzach: handlowej i przemystowej, znalazlo si¢ niewiele kobiet
na wszystkich szczeblach organizacji. Najwieksza dynamike wskaznika
obserwowano w latach 2012-2015 w sektorze handlu oraz finansow
i ubezpieczen.

Rysunek 2. Udzial kobiet w zarzadach wedlug branz w poszczegoélnych
latach 2012-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne, dane z Fundacji Liderek Biznesu.

Dla rad nadzorczych wskaznik udziatu kobiet wykazywal mniejsze
zrdznicowanie zardwno pomiedzy branzami, jak i w obrebie tej samej
branzy pomiedzy latami niz dla zarzadéw. Najwiekszy udzial kobiet
w radach nadzorczych wystepowat w spotkach handlowych, a najnizszy
w przemystowych.
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Rysunek 3. Udzial kobiet w radach nadzorczych wedlug branz
w poszczegolnych latach 2012-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.

Wyniki réznych analiz przeprowadzonych w innych krajach demon-
struja, ze im wigksza rada dyrektorow, tym wiecej kobiet nominowanych
jest do wtadz spotek gietdowych. W Polsce okazuije sig, ze taka prawidlo-
wos¢ moze nie wystepowac. Dane pokazuja, ze najwigkszy udziat kobiet
w zarzadach byt w spétkach, ktdrych liczebno$¢ zarzadu byta w polowie
mniejszych organéw sposrod organow wigkszych niz mediana, co ozna-
czalo zarzady liczace pomiedzy dwdch a czterech cztonkow. W przypadku
rad nadzorczych najwiekszy udziat miaty kobiety w spotkach, ktdrych
organ nadzorczy byt nie mniejszy niz mediana, czyli liczace najczesciej
pieciu cztonkéw. Takie wyniki sa najczesciej skutkiem tego, Ze liczba kobiet
zardwno w zarzadach, jak i radach nadzorczych nie byta wigksza niz jeden.

Specyfika rynku kapitalowego w Polsce i charakteru jego rozwoju spra-
wia, ze wiekszos¢ duzych spotek gietdowych jest kontrolowanych przez
jednego akcjonariusza wigkszosciowego. Na podstawie analizy danych
mozna jedynie stwierdzi¢, ze najwigekszy udziat kobiet jest w radach nad-
zorczych spolek, ktérych znaczacy akcjonariusz kontroluje nie mniej niz
33% akgji, ale nie wigcej niz 50%. Mozna to interpretowac jako wskazanie,
ze wiekszy pakiet akcji w rekach akcjonariuszy mniejszosciowych przy-
czynia si¢ do zwigkszania zrdznicowania struktury organu nadzorczego
pod wzgledem pfci.
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Tablica 3. Przecietny procentowy udzial kobiet w zarzadach i radach
nadzorczych a wielkos¢ organoéw spotki w latach 2012-2015

Liczebnos¢ organu Przecietny udziat kobiet | Przecietny udzial kobiet
spolki (zarzadu i rady w zarzadach (%) w radach nadzorczych (%)
nadzorczej) 2012*|2013* | 2014* | 2015* | 2012* | 2013* | 2014* | 2015*

Mniejsza lub réwna 10,95| 10,41| 9,29| 10,11| 18,92 18,36| 18,01 | 18,75
niz mediana
Potowa mniejszych 14,32| 14,59 15,90| 13,77 | 12,26| 12,87 | 12,81 | 14,64
organdow sposrod
organow wiekszych
niz mediana
Potowa wigkszych 8,19| 10,07| 9,84| 13,06| 11,35| 12,48| 13,20| 19,94
organow sposrod
organow wiekszych
niz mediana
Kruskal-Wallis test*: p = 0,000

Zrédio: Opracowanie wilasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.

Tablica 4. Udzial kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spotek
w zaleznosci od stopnia skoncentrowania akcji w rekach jednego znaczacego
akcjonariusza w latach 2012-2015

Stopien koncentracji
akcjonariatu w rekach

Przecietny udzial kobiet

Przecigtny udziat kobiet w radach nadzorczych

w zarzadach (%)

najwiekszego (%)
akcjonariusza 2012 | 2013 | 2014 |2015* | 2012 | 2013* | 2014* | 2015*
Pakiet ponizej 33% 13,50| 10,57 | 10,61| 10,09| 12,27| 13,65| 12,34| 12,87
akgji
Pakiet (33%; 50%) 14,66| 10,94| 11,27 12,73| 13,96| 16,51 | 17,48 | 15,69
Pakiet powyzej 50% 12,37| 14,59| 12,88 | 14,04 | 12,76 | 11,61 | 11,93 | 15,34

Kruskal-Wallis test*: p = 0,05
Zrédto: Opracowanie whasne, dane z Fundacji Liderek Biznesu.

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowanych jest
wiele spdtek kontrolowanych przez zagranicznego akcjonariusza wiek-
szo$ciowego. W efekcie czes¢ rozwigzan w zakresie fadu korporacyjnego
moze by¢ narzucona przez spotke dominujaca w grupie kapitalowej, do
ktorej nalezy spdtka notowana na gietdzie w Warszawie. Jednak analiza
danych nie pozwala stwierdzi¢, ze spotki zagraniczne w wigkszym stopniu
dbaja o wprowadzenie w Zycie zasady tadu korporacyjnego dotyczacego
zrownowazonego udziatu kobiet i mezczyzn w organach spoétek. Udziat
kobiet w radach nadzorczych byt najwigkszy w spétkach z udziatem Skarbu
Panstwa i spotkach rodzinnych w roku 2012 i w latach 2014-2015. Wyniki
przedstawione w tablicy 5 sq zgodne z naszymi obserwacjami, ze udziat
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kobiet w zarzadach byt najnizszy w spdétkach z udziatem Skarbu Panstwa,
a najwiekszy w spdtach rodzinnych i innych spdtkach kontrolowanych
przez inwestora krajowego.

Tablica 5. Udzial kobiet w zarzadach i radach nadzorczych wladzach spotek
wedlug typu akcjonariusza

. Przecigtny udziat kobiet Przecigtny udziaf kobiet
Typ najwiekszego w zarzadach (%) w radach nadzorczych
: ; o
akcjonariusza (%)
2012 | 2013 | 2014 |2015*|2012* | 2013 | 2014* | 2015*
Firma rodzinna 16,63| 14,80| 14,31| 13,69 16,16| 15,49| 15,28 | 15,30
Inwestor krajowy 13,55| 13,36 13,19| 17,78 | 13,87 | 13,09| 13,00 | 16,61
Skarb Panistwa 1449| 4,44| 3,00| 6,46|11,55| 19,33| 19,39| 20,79
Inwestor zagraniczny 10,3| 11,87| 10,81| 9,82| 10,30 10,76| 10,37 | 11,65
Akcjonariat 11,79 9,80 9,26| 9,05| 10,59 12,66| 11,88 | 12,77
rozproszony
(najwigkszy
akcjonariusz posiada
mniej niz 25%)

Kruskal-Wallis test*: p = 0,05
Zrédto: Opracowanie wtlasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.

Zakonczenie

Dotychczasowe badania empiryczne potwierdzaja jednoznacznie, ze
zwigkszenie udziatu kobiet na najwyzszych stanowiskach w spotkach
publicznych jestjednym z czynnikow poprawiajacych ich wyniki z dziatal-
nosci. Wynika to z nastepujacych zaleznosci. Obecnosc kobiet we wtadzach
poprawia proces podejmowania decyzji, co moze wptywac pozytywnie
na wyniki spotki. Wprowadzajq bardziej réznorodne punkty widzenia
w sprawy rozpatrywane przez organy spotek, a dodatkowo sa one bardziej
otwarte w prowadzeniu dialogu z réznymi stronami zainteresowanymi
dziatalnoscia spotki. Rady nadzorcze, w ktérych udziat kobiet jest wyzszy,
sq bardziej skrupulatne w wykonywaniu swoich obowiazkéw i bardziej
aktywne w nadzorowaniu spdtki, cho¢ majq wieksza awersje do ryzyka.
Poprawa finansowych wynikéw spotki wiaze sie rowniez ze skuteczniej-
szym nadzorem nad spolka, a takze sprawniejszym system zarzadzania
ryzykiem, kiedy udziat kobiet we wladzach jest wyzszy. Bardziej zrowno-
wazone rady i zarzady pod wzgledem plci oznaczaja rowniez skuteczniej-
szy tad korporacyjny i wyzszy poziom przestrzegania norm etycznych, co
ma wptyw na wyniki spotki.



Polityka zréwnowazonego udziatu kobiet i mezczyzn w spétkach w Polsce 227

Upowszechnianie polityki zrownowazonego udziatu kobiet i mezczyzn
w organach wiladzy spdtki opiera si¢ na biznesowym uzasadnieniu, ze
kobiety w zarzadach przyczyniaja si¢ do wzmocnienia tadu korporacyj-
nego, a takze zwigkszaja wyniki spoltki z dziatalnosci [Komisja Europej-
ska, 2012a, s. 5]. Koniecznos¢ wprowadzenia kwot wynikajaca z projektu
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie poprawy réwno-
wagi ptci wérdd dyrektoréw niewykonawczych spoétek, ktorych akcje sa
notowane na gieldzie, i odnosnych srodkow jest uzasadniona wzgledami
zwiekszenia efektywnosci dziatania organow spoiki, a nie sprawiedliwo-
Sci spolecznej. W rezultacie wiele krajow Unii Europejskiej wprowadzito
kwote udziatu kobiet w radach spdtek notowanych na gieldzie lub spdtek
z udziatem Skarbu Panstwa. W 11 panstwach cztonkowskich obowia-
zuja przepisy dotyczace kwot, ktore w 4 krajach (Francja, Belgia, Wiochy
i Niemcy) zawieraja sankcje za ich nieprzestrzeganie. Holandia i Hiszpania
stosuja kwoty bez sankgji, a Austria, Dania, Finlandia, Grecja i Stowenia
ograniczyly obowigzywanie przepisow do spolek kontrolowanych przez
panstwo.

Wyniki niniejszych badan dotyczacych Polski pokazuja, ze udziat kobiet
w organach spdtki gietdowej rézni si¢ istotnie statystycznie w zaleznosci
od wielkosci spoltki, branzy w ktorej dziata, wielkosci organow spdtki
oraz struktury akcjonariatu, w szczegdlnosci od rodzaju akcjonariusza
dominujacego. Im mniejsza spoétka, im branza bardziej sfeminizowana na
nizszych stanowiskach w organizagji, im organy wtadzy, zaréwno zarzad,
jak i rada mniejsze oraz im silniejszy akcjonariat mniejszosciowy, tym
wyzszy udziat kobiet. Obecnos$¢ kobiet byla najsilniejsza w radach nad-
zorczych w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa i spotkach rodzinnych.
Mozna to interpretowac jako wskazanie, ze norma Dobrych praktyk spétek
notowanych na GPW dotyczaca polityki réznorodnosci w latach 2012-2015
nie zostata zaimplementowana.
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Streszczenie

Szereg analiz biznesowych i badan empirycznych potwierdza jednoznacz-
nie, ze zwigkszenie udziatu kobiet na najwyzszych stanowiskach w spétkach
publicznych jest jednym z czynnikéw poprawiajacych ich wyniki z dziatalnosci.
Obecnos¢ kobiet we wtadzach wspiera proces podejmowania decyzji, co moze
wplywaé pozytywnie na wyniki spotki. Lepsze wyniki finansowe spotki wiaza
sie rowniez ze skuteczniejszym nadzorem nad spotka, a takze sprawniejszym
systemem zarzadzania ryzykiem, kiedy udziat kobiet we wtadzach jest wyzszy.
Bardziej zréwnowazone rady i zarzady pod wzgledem ptci odznaczajq sig¢ réwniez
skuteczniejszym tadem korporacyjnym i wyzszym poziomem przestrzegania norm
etycznych, co ma wptyw na wyniki spotki. Celem artykutu jest sprawdzenie, jakie
czynniki determinuja obecno$¢ kobiet w organach spdtek gietdowych w Polsce.
Wyniki badan statystycznych pokazuja, ze udziat kobiet w organach spétek noto-
wanych na GPW roézni sig istotnie statystycznie w zaleznosci od wielko$ci spotki,
branzy w ktorej dziata, wielkosci organdw spotki oraz struktury akcjonariatu,
w szczegolnosci od rodzaju akcjonariusza dominujacego.

Stowa kluczowe
polityka réznorodnosci, kwoty, tad korporacyjny

Gender diversity policy in the listed companies in Poland (Summary)
A number of studies that aim to prove the value of having women on boards
look at the association between ratio of women on boards and firm financial
performance (see the survey Kirsch, 2017). The presence of women in governing
bodies facilitates the decision-making process, which may positively influence
company’s results. Higher presence of women in governing bodies means more
effective supervision and a better risk management system, which in effect brings
an improvement of financial results. Boards which are more balanced from
the point of view of gender representation also mean better corporate governance



Polityka zréwnowazonego udziatu kobiet i mezczyzn w spétkach w Polsce 229

and a higher degree of observation of ethical standards, which may have an impact
on company’s results. The aim of the paper is to examine what factors determine
the presence of women in the bodies of listed companies in Poland. The results
of statistical surveys show that the share of women in the bodies of companies
listed on the WSE differs significantly depending on the size of the company,
the industry in which it operates, the size of the company’s governing bodies
and the structure of shareholders, in particular the type of dominant shareholder.

Keywords
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