NERS)

S e
—'31,5-‘3 INSTYTUT EKONOMII
o

| FINANSOW

Cra®

mgr Aurelia Eliza Bajerska

Zwiazek kadencyjnosci prezesa zarzadu i organow
statutowych z wynikami spolek publicznych w Polsce
i w krajach baltyckich

/rozprawa doktorska w dyscyplinie naukowej ekonomia 1 finanse/

Promotor rozprawy doktorskie;j:
dr hab. Katarzyna Byrka-Kita, prof. US

Uniwersytet Szczecinski
Promotor pomocniczy:

dr Mateusz Czerwinski
Uniwersytet Szczecinski

Szczecin 2025



Spis tresci

1. Uzasadnienie wyboru tematu 3
2. Cel rozprawy i hipotezy badawcCze........uecveeeneiiseensecnsnensnnnsnnsseenssecssnesssnsssesssessseesaeses 7
3. StrUKEUIra PraCY cccccceeiecsisnrecssssnerecsssnssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 12
4. Charakterystyka proby badawczej i zastosowane metody badawcze..............ccuee.. 13
5.  Wyniki przeprowadzonych DAdan .....ccccceeveicnseicssanicssseicsssnisssssesssssssssasssssasssssssssssasssss 20
6.  WhIOSKI KONCOWE.....uucnueinrriniictintiiitenntinnennnesnnnsnesssesssnsssessssessssssssessssssssesssassssesssse 23
Bibliografia .......cccccceveeiccnriccsnnns 26

Strona | 2



1. Uzasadnienie wyboru tematu

Od lat osiemdziesigtych XX wieku problematyka nadzoru korporacyjnego skupia uwage
badaczy. Ztozono§¢ mechanizméw odpowiedzialnych za efektywne funkcjonowanie
przedsigbiorstw, w szczegdlnosci spotek publicznych, sprawia, ze zagadnienia te cieszg si¢
nieslabngcym zainteresowaniem autoréw zajmujacych si¢ zaroOwno przedsigbiorstwami
niefinansowymi (Gelter i Puaschunder, 2021; Ellili, 2022), jak i finansowymi (Arnaboldi, 2019;
Hopt, 2021). Zarowno ujecia teoretyczne, jak i badania empiryczne podejmowane w nurcie
nadzoru korporacyjnego dostarczaja cennej wiedzy na temat sposobdéw funkcjonowania
wspotczesnych przedsiebiorstw. Jednym z kluczowych mechanizméw nadzoru korporacyjnego
jest powotywanie i odwotywanie czlonkoéw organdéw statutowych (Shleifer i Vishny, 1997;
Hermalin i Weisbach, 1998). Mechanizm ten pelni wazna role w ksztaltowaniu strategii
zarzadzania oraz w procesie minimalizowania konfliktow miedzy zarzadzajacymi
a interesariuszami. W ramach tego mechanizmu istotnym zagadnieniem jest dtugo$¢ trwania
kadencji.

Pojecie dtugoéci kadencji' zostato uregulowane m.in. w Kodeksie spotek handlowych
1 odnosi si¢ do maksymalnego czasu petnienia funkcji przez cztonka organu statutowego
w ramach jednej kadencji. Jednak w kontekscie specyfiki badan z zakresu nadzoru
korporacyjnego przedstawionych w rozprawie, przyjeto podejscie, ktére ma bardziej
empiryczny wymiar. Dhugo$¢ kadencji okreslana jest w pracy jako laczny okres petnienia
funkcji przez danego cztonka organu statutowego w jednej spotce na tym samym stanowisku,
niezaleznie od liczby kolejnych odrgbnych powotan. Podejscie to uwzglednia specyfike
powtarzajacego si¢ procesu nominacji, w ktérym kazde nastepujace po sobie powolanie tej
samej osoby na to samo stanowisko traktowane jest jako kontynuacja kadencji. W ramach tej
koncepcji catkowity czas petnienia funkcji nie jest ograniczony, cho¢ pojedyncza kadencja nie
moze przekracza¢ maksymalnego okresu okreslonego przepisami prawa. Taki sposob
ujmowania dtugosci kadencji umozliwia kompleksowg analize zwigzku czasu sprawowania
funkcji z wynikami przedsigbiorstw, co stanowi kluczowy aspekt badan prowadzonych
w rozprawie doktorskiej. Wprowadzenie tej definicji pozwala na uwzglednienie zjawisk takich
jak wielokrotne reelekcje oraz ich potencjalny wplyw na efektywno§¢ zarzadzania
w perspektywie dlugoterminowej. W konsekwencji, dlugo$¢ kadencji w ujeciu przyjetym

w pracy odnosi si¢ do skumulowanego do§wiadczenia i jego wplywu na dziatalnos$¢ spéiki, co

I'W systemie anglosaskim kadencja okre$lana jest jako tenure.
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czyni t¢ miar¢ przydatnym narzedziem w analizach empirycznych jej zwigzku z wynikami
spoiki.

Badania nad kadencyjnos$cia, w szczegolnosci prezesa zarzadu?, ewoluowaty rownolegle
w pracach z zakresu finanséw oraz zarzadzania (Darouichi i in., 2021). W konsekwencji
opracowania, w ktorych dlugo$¢ kadencji byla jednym z watkéw badawczych byty
publikowane w periodykach zaréwno z zakresu finanséw jak i zarzadzania. Jednakze, mimo
wspolnego zainteresowania tematyka kadencji, kazda z tych dyscyplin czerpie z innych teorii.

Badania z zakresu finansow dotyczace kadencyjnosci najczesciej odwotuja sie do jednej
z fundamentalnych teorii tadu korporacyjnego, jaka jest teoria agencji (Fama i1 Jensen, 1983;
Jensen 1 Meckling, 1976). Autorzy tej teorii, zwracaja uwage, ze motywacje oraz cele
poszczegblnych cztonkéw (tj. cele wlasciciela 1 zarzadzajacego) moga si¢ r6znic, co prowadzi
do wewnetrznych konfliktow. W celu ztagodzenia konfliktow mi¢dzy stronami, w ramach teorii
agencji proponuje si¢ szereg dzialan. Jednym z nich jest zawieranie kontraktow z menedzerami
(istotnym elementem kontraktu jest dhugos¢ sprawowanej kadencji). Kolejnym dziataniem jest
prowadzenie sprawnego monitorowania poczynan zarzadzajacego poprzez ustanawianie rad
nadzorczych, a w ich ramach r6znych komitetow. Trzeci mechanizm ma na celu minimalizacje
asymetrii informacji poprzez nalozenie na spoiki publiczne obowigzkéw informacyjnych.
Dziatania takie maja przyczyni¢ si¢ do sprawnego dziatania organdéw statutowych
i maksymalizacji efektywnos$ci spotki (Jarugowa, 1991, s. 22). Z perspektywy teorii agencji,
czas trwania kadencji jest istotny dla zachowania rownowagi miedzy stabilno$cig
a innowacyjnoscia zarzadzania (Hu 1 Alon, 2014).

Teoria okopania jest kolejng, czgsto analizowang teorig w nurcie finanséw (Shleifer
1 Vishny, 1989; Hermalin 1 Weisbach, 1998). Zgodnie z jej zalozeniami zbyt dluga kadencja
kadry zarzadzajacej moze prowadzi¢ do okopania na zajmowanym stanowisku. Dtlugie
kadencje menedzerow moga sprzyja¢ budowaniu ich wiasnych interesow 1 dalszemu
umacnianiu pozycji w spolce (np. zawieranie z ich punktu widzenia korzystnych umow, czy tez

powigkszanie firmy w drodze fuzji 1 przeje¢). Oznacza to, ze wraz z umacnianiem pozycji

2 W jednostopniowym modelu nadzoru korporacyjnego, charakterystycznym dla systeméw anglo-amerykanskich,
funkcje¢ centralng w strukturze zarzadzania petni Chief Executive Officer (CEO), ktory taczy w sobie zaréwno
kompetencje zarzadcze, jak i uczestniczy w organie nadzorczym. CEO jest najwyzszym rangg dyrektorem
wykonawczym, odpowiedzialnym za biezgce funkcjonowanie spotki, realizacje strategii oraz kierowanie rada
dyrektorow. Uregulowania prawne oraz dominujacy w Polsce i krajach battyckich model dwupoziomowy nadzoru
korporacyjnego, oparty na wyraznym rozdzieleniu funkcji zarzadczych 1 nadzorczych, sprawiaja, ze
odpowiednikiem stanowiska CEO w tych systemach jest prezes zarzadu (dyrektor generalny/dyrektor
zarzadzajacy). Na potrzeby niniejszej rozprawy doktorskiej okreslenie prezes zarzadu oraz CEO s3 uzywane
zamiennie.
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w spotce, motywacja zarzadzajacych do efektywnego dziatania 1 poprawy wynikow
finansowych firmy moze spadac.

Rownie czgsto przywotywang teorig ladu korporacyjnego w badaniach z zakresu
finansow, jest teoria stuzebnosci (Argryis, 1973; Davis i in., 1997; Schillemans, 2013). Zgodnie
z nig, w przeciwienstwie do zalozen teorii agencji, relacja mi¢dzy menedzerami a wtascicielami
opiera si¢ na wzajemnym zaufaniu, budowaniu trwalych warto$ci i zaangazowaniu
w dlugoterminowy sukces spotki, a nie realizacji krotkookresowych celow zarzadzajacego.
Z tego punktu widzenia, dlugo$¢ kadencji zarzadzajacego jest istotnym czynnikiem
w budowaniu stabilnos$ci organizacyjnej spotki.

W odniesieniu do kadencyjno$ci organdéw statutowych, w badaniach z zakresu
zarzadzania, najczesciej przywotywang teorig jest teoria zasobowa (Barney, 1991; Dalton i in.,
1998; Hillman i Dalziel, 2003; Daily i in., 2003; Jacklinga i Johla, 2009). Zgodnie z nia,
przewaga konkurencyjna spotki na rynku i1 sprawno$¢ dziatania zalezy od posiadanych
zasobow. Wsrdd tych zasobow sa zasoby osobowe, a w szczegdlnosci kadra sprawujaca
kluczowe stanowiska w spotkach, a wigc cztonkowie zarzadow i rad nadzorczych. Niebagatelne
znaczenie ma w tym kontekScie dlugo$¢ kadencji zarzadu i1 rady nadzorczej. Wraz
z wydluzaniem si¢ stazu pracy czlonkéw organdw statutowych rosnie ich wiedza
i doswiadczenie, co przektada si¢ na bardziej efektywne zarzadzanie oraz wyzsza skutecznosé
dziatania przedsigbiorstwa (Kabir i in., 2023). Z tego powodu Faleye i in. (2013) uwazaja, ze
zarzady z dluzsza kadencja generuja lepsze wyniki finansowe. Ponadto Howton (2006)
podkresla, ze dlugos¢ kadencji zarzadu ma pozytywny wplyw na zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do
przetrwania na rynku, wzmacniajac jego stabilnos¢ 1 adaptacyjnos¢.

Kolejng koncepcja w nurcie zarzadzania jest teoria wyzszego kierownictwa (Hambrick
1 Mason, 1984). Hambrick i Mason, (1984) wskazali na wystepowanie zwigzku migdzy
cechami osoby zajmujacej stanowisko kierownicze a rezultatami dzialalno$ci organizacji.
Zawezeniem teorii wyzszego kierownictwa do elementéw zwigzanych z dtugoscig kadencji
CEO oraz wynikami spotek jest koncepcja cyklu zycia (sezonowos$ci kadencji) menedzera,
zaproponowana przez Hambricka i Fukutomiego (1991) oraz koncepcja cyklu zycia CEO
zaproponowana przez Citrina i in. (2019).

Hambrick 1 Fukutomi (1991) oraz Citrin 1 in. (2019) argumentuja, ze wzrost dtugosci
kadencji dyrektorow generalnych wptywa pozytywnie na wyniki firmy. Wynika to z faktu, ze
wraz z dlugos$cig kadencji wzrasta ich doswiadczenie 1 wiedza o zarzadzanej przez nich firmie
oraz jej otoczeniu (Expertise Hypothesis). Jednocze$nie Hambrick i Fukutomi (1991) zwracaja

uwage, ze dtugo$¢ kadencji moze mie¢ negatywny wplyw na zaangazowanie zarzadzajacego.
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Im dtuzej dyrektor generalny pozostaje na stanowisku, jego pozycja w spotce si¢ wzmacnia,
a co za tym idzie jego motywacja do poszerzania wiedzy i nabywania nowych umiejetnosci
maleje. W konsekwencji wyniki spotki moga ulec pogorszeniu (Brochet i in., 2021).
Pozostajacy zbyt dlugo na stanowisku cztonkowie organow statutowych moga réwniez
podejmowac nieuzasadnione i zbyt ryzykowne decyzje (Simsek, 2007). Z kolei, zarzadzajacy
bedacy na poczatkowym etapie zatrudnienia czg¢sto unikajg ryzyka i przyjmuja postawy
strategiczne, ktore sprzyjaja bezpieczenstwu ich kariery (McClelland i in., 2012). W literaturze
dominuje poglad, ze wraz z wydluizaniem si¢ kadencji dyrektora zarzadzajacego, jego
zdolnosci adaptacji do zmieniajacych si¢ warunkow zewnetrznych 1 wewnetrznych
funkcjonowania firmy malejg (Miller, 1991). Problem ten zyskuje na znaczeniu w warunkach
niestabilnos$ci otoczenia spotki (McClelland i in., 2012).

Z przeprowadzonych studiéw literaturowych wynika, ze w pracach, w ktérych
podejmowany jest watek kadencyjnosci, autorzy koncentruja si¢ przede wszystkim na osobie
prezesa zarzadu (Finkelstein i in., 2009). Jednakze, wickszo§¢ badan skupiata si¢ gtownie na
konsekwencjach wynikajacych z dziatan podejmowanych przez prezesow zarzadow w trakcie
ich kadencji, czgsto pomijajac, aspekt dlugosci kadencji lub traktujac go jako zmienng
kontrolng. Badania, w ktérych gléwng zmienng objas$niajaca byta dlugos¢ kadencji prezesa
zarzadu, dotyczyly tematéw zwigzanych z: motywacjami prezesow, wladza prezeséw, wplywie
spotecznym prezesow, postrzeganiu interesariuszy, powigzaniu kadencji z kapitatem ludzkim
oraz wptywie kadencji na szeroko rozumiane wyniki spotek (Darouichi i in., 2021). Przy czym,
jak podkresla Miller (1991), czas stazu pracy prezesa zarzadu stanowi gtowny czynnik
determinujacy wyniki spotek. Do podobnych wnioskéw prowadza rozwazania Finkelstein 1 in.,
(2009), ktorzy rowniez wskazuja, ze dlugo$¢ kadencji dyrektora generalnego moze wptywac
na realizacj¢ strategii oraz wyniki przedsigbiorstw.

Ponadto, zdecydowana wigkszo$¢ prac badajacych zalezno$¢ migdzy dlugos$cia kadencji
a wynikami finansowymi byta prowadzona na probach pochodzacych z rynku amerykanskiego
(Luo 11n., 2014; Su 1 Sauerwald, 2018; Brochet 1 in., 2021; Choi i in., 2021) 1 chinskiego (Hu
i Alon, 2014; Xie 1 in., 2019; Liu i Jiang, 2020). Prace empiryczne dotyczace Stanow
Zjednoczonych, Australii 1 Wielkiej Brytanii, gdzie obowigzuje jednostopniowy system
nadzoru korporacyjnego, odnosza si¢ przede wszystkim do dlugosci kadencji organu
statutowego, jakim jest rada dyrektoréw. Badania empiryczne nad dlugoscig kadencji na innych
niz brytyjski, europejskich rynkach kapitalowych, byly dotychczas prowadzone
w ograniczonym zakresie i dotyczyly najczgsciej mieszanych i jednostopniowych modeli tadu

korporacyjnego np. we Francji (Ahmadi i in., 2018) i Wloszech (Cucclelii i Micucci, 2019).
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Rzadziej, przedmiotem analiz byly europejskie spotki funkcjonujagce w systemach
dwustopniowych (Glowka i in., 2021).

Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze dhugos¢ kadencji stosunkowo rzadko byla glownym
problemem badawczym podejmowanym dotychczas w badaniach empirycznych. Niemniej
jednak bardzo czesto byta ona uwzgledniana w zbiorze zmiennych kontrolnych estymowanych
modeli ekonometrycznych. Studia literaturowe wskazuja, ze rezultaty badan w zakresie
kadencyjnosci nie sa konkluzywne zardwno na plaszczyznie istnienia zwigzku migdzy
dhugoscig kadencji 1 wynikami spoétek, jak 1 kierunkow tego zwigzku. Rdznice wynikaja
zaroOwno ze stosowania odmiennych metod badawczych, regionu badawczego, wielkosci prob
badawczych, horyzontu badawczego, jak i sektora, w ramach ktorego spdtka prowadzi
dziatalnos$¢ gospodarcza. Nalezy przypuszczac, ze kluczowym czynnikiem moze by¢ réwniez
model nadzoru korporacyjnego w kraju analizy (model jednostopniowy, dwustopniowy lub
mieszany).

W trakcie studiow literaturowych nie zidentyfikowano analiz, ktére podejmowatyby
tematyke zwigzku dlugosci kadencji zardwno prezesa zarzadu, jaki i organéw statutowych
z wynikami spotek w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, w szczegdlnosci w Polsce
i w krajach baltyckich takich jak Litwa, Lotwa i Estonia. W zwigzku z tym, w dysertacji
postanowiono zbadac, jaki jest charakter zwigzku miedzy dtugos$cig kadencji prezesa zarzadu
i organéw statutowych (zarzadu i rady nadzorczej) a wynikami spotek w wymienionych

krajach, w ktorych funkcjonuje dwustopniowy model nadzoru korporacyjnego.

2. Cel rozprawy i hipotezy badawcze

Glownym celem rozprawy jest identyfikacja i ocena zwigzku miedzy dlugos$cia
kadencji prezesa zarzadu i organow statutowych a miarami wynikow spoélek publicznych
z Polski i krajow baltyckich w latach 2010-2020. Realizacje celu gldéwnego oparto na
nastgpujacych celach czastkowych: 1) Przeglad i omodwienie podstaw teoretycznych
dotyczacych nadzoru korporacyjnego 1 kadencyjnosci cztonkow organdow statutowych; 2)
Identyfikacja podobiefstw 1 rdznic rozwigzan legislacyjnych w zakresie powotywania
1 funkcjonowania organdéw statutowych w Polsce 1 w krajach baltyckich; 3) Przeglad badan
dotyczacych zwigzku miedzy dlugo$cia kadencji prezesa zarzadu a wynikami spolek; 4)
Charakterystyka dlugosci kadencji cztonkéw organow statutowych w Polsce 1 w krajach
battyckich; 5) Wskazanie 1 poréwnanie kierunku zwigzku miedzy dtugoscia kadencji prezesa
zarzadu a rynkowymi oraz ksiggowymi wynikami spotek w Polsce i w krajach battyckich; 6)

Wskazanie 1 poréwnanie kierunku zwigzku miedzy diugoscig kadencji cztonkéw organow
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statutowych w podziale na zarzad i1 rade¢ nadzorcza; 7) Wskazanie i porownanie kierunku
zwigzku migdzy dlugos$cia kadencji prezesa zarzadu a wynikami spotek w przypadku krotkich
i dlugich kadencji. Dodatkowo zaproponowano cel metodyczny oraz aplikacyjny. Celem
metodycznym jest ustalenie kryteridow stuzacych do pomiaru dtugosci kadencji. Natomiast cel
aplikacyjny polega na sformutowaniu praktycznych rekomendacji dla wtascicieli oraz
cztonkow rad nadzorczych dotyczacych zwigzku miedzy dtugoscia kadencji cztonkow organow
statutowych a wynikami spotek.

Na potrzeby weryfikacji celu badawczego rozprawy sformutowano trzy hipotezy gtoéwne:

H1: Istnieje statystycznie istotny zwigzek miedzy dtugoscig kadencji prezesa zarzadu

a wynikami spotek;

H2: Istnieje statystycznie istotny zwigzek migdzy dhlugoscia kadencji organdéw

statutowych (zarzadéw 1 rad nadzorczych) a wynikami spotek;

H3: Zalezno$¢ migdzy dlugoscia kadencji prezesa zarzadu a wynikami spolek ma

charakter nieliniowy.

Zaproponowane hipotezy odnoszg si¢ do trzech obszaréw (1) zwigzku dlugosci kadencji
prezesa zarzadu z wynikami spolek, (2) zwigzku dlugosci kadencji organdéw statutowych
z wynikami spolek i1 (3) nieliniowego charakteru zwigzku dtugosci kadencji prezesa zarzadu
z wynikami spotek. Wskazujac na mozliwe kierunki analizowanej relacji, w rozprawie
dodatkowo uszczegdtowiono hipoteze H1 oraz H2.

H1a/H1b: Istnieje negatywny/pozytywny zwiazek migdzy dtugoscia kadencji prezesa

zarzadu a wynikami spotek;

H2a/H2b: Istnieje negatywny/pozytywny zwigzek miedzy dlugoscig kadencji organow

statutowych (zarzadow 1 rad nadzorczych) a wynikami spotek.

W ramach hipotezy pierwszej zatozono, ze zwigzek migdzy dtugoscia kadencji prezesa
zarzadu a wynikami spotek jest statystycznie istotny. Przeprowadzona analiza literatury
empirycznej wskazuje, ze kierunek zwigzku miedzy dlugoscia kadencji prezesa oraz wynikami
spotek moze mie¢ dwojaki charakter — odpowiednio negatywny lub pozytywny. Prdoba
wyjasnienia tych sprzecznych wynikéw jest koncepcja sezonowos$ci zaproponowana przez
Hambricka 1 Fukutomiego (1991), ktorzy wskazuja, ze w czasie trwania kadencji prezes
zarzadu przechodzi rozne etapy (fazy kadencji), ktore charakteryzuja si¢ zrdznicowanym
sposobem zarzadzania, co moze wptywac na efekty dziatalnos$ci spotki. Istnienie negatywnego
zwigzku miedzy dtugoscig kadencji prezesa zarzadu a wynikami spotek wykazano w pracach
takich autorow jak: Miller (1991), Henderson i in. (2006), Ahmadi i in. (2018), Lee i in. (2019),
Li i Patel (2019), Jensen i in. (2020), Liu i Jiang (2020). Podstawa teoretyczna, ktoéra wyjasnia
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negatywny zwigzek dtugosci kadencji prezesa zarzadu z wynikami spotek jest teoria agencji
zaproponowana przez Jensena i Mecklinga (1976). Zgodnie z jej zatozeniami delegowany przez
pryncypata agent, moze w swoich decyzjach kierowa¢ si¢ prywatnymi celami i w efekcie,
W SposOb zamierzony lub niezamierzony, dziala¢ na szkode spotki. Dhuzszy staz CEO wigze
si¢ z wickszg autonomig, ktora zacheca prezesa do realizowania wiasnych partykularnych
celow (Hill i Phan, 1991). Konsekwencja dywergencji celow zarzadzajacego i wlascicieli moze
by¢ pogorszenie wynikéw finansowych spotki w dtugim okresie czasu (Fama i Jensen, 1983, s.
305). Jak podkresla Miller (1991) zjawisko to moze by¢ réwniez wynikiem dziatania
mechanizmu okopania. Prezesi ,,okopujacy si¢” na stanowiskach czg$ciej sktaniajg si¢ ku
strategiom zachowawczym, unikajagc ryzyka oraz ograniczajac innowacje (McDonald
i Westpal, 2003). Taka postawa sprawia, ze firma jest postrzegana jako mniej dynamiczna
1 mniej atrakcyjna dla inwestoréw, a to zdaniem Serfling (2014) prowadzi do spadku wartos$ci
wskaznikow rynkowych. W praktyce oznacza to, ze prezesi petlnigcy funkcje zbyt dlugo
dzialaja mniej efektywnie, co negatywnie wpltywa na rozwdj podmiotu, a tym samym rynkowa
percepcje jego wynikow.

Przeciwstawng obserwacj¢ zidentyfikowano w pracach Hu i1 Alon (2014), Afrifa
1 Tauringana (2015), Rostami 1 in. (2016), Vintila i in. (2016), Xie i in. (2019), Saleh 1 in.
(2020), Choi i in. (2021), Oware i Mallikarjunappa (2021), Ghardallou (2022), ktérzy wskazuja,
ze istnieje pozytywny zwigzek migdzy dlugos$cia kadencji prezesa zarzadu a wynikami spotek.
Wyniki empiryczne przytoczonych prac znajduja uzasadnienie w teorii shuzebnosci. Teoria
stuzebno$ci, w przeciwienstwie do teorii agencji, zaklada, Ze natura Iludzka jest
kolektywistyczna 1 prointeresowna (Davis 1 in., 1997; Eisenhardt, 1989; Schillemans, 2013).
Ponadto, dtugos¢ kadencji prezesa zarzadu moze determinowac zarowno charakter, jak i sposob
podejmowania przez niego decyzji zarzadczych (Hu i Alon, 2014). Kierujac si¢ potrzeba
doskonalenia oraz samorealizacji prezes zarzadu identyfikuje si¢ z dlugoterminowymi celami
spoiki 1 dazy do ich realizacji, traktujac sukcesy spoiki jako sukcesy osobiste (Briano-Turrent
1 in., 2020). Tym samym przejmuje na siebie odpowiedzialnos¢ za wyniki spotki (Kor
1 Mahoney, 2000).

Druga hipoteza badawcza odnosi si¢ do zwiazku dlugosci kadencji catych organow
statutowych (zarzadéw 1 rad nadzorczych) z wynikami spotek. W literaturze przedmiotu
zidentyfikowano wiele prac, w ktorych autorzy dowodza, ze sukces spoiki nie jest wynikiem
dzialania wylacznie jednej osoby (CEO) (m.in. Thys 1 in., 2024; Demirkan 1 in., 2020; Kauer
iin., 2007). Basu i in. (2023) podkreslaja, ze jednym z gléwnych czynnikow wptywajacych na

wyniki firmy jest praca zespotowa, rozumiana jako wspodlpraca o0sob posiadajacych
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specjalistyczng wiedze. Sukces spotki wymaga zatem zaangazowania catego zespotu (Tarricone
i Luca, 2002). Istotng rolg w tym procesie odgrywaja organy statutowe, takie jak zarzad i rada
nadzorcza, ktore wplywaja zaréwno na kierunek strategii, jak i1podejmowanie decyzji
dotyczacych pozycji organizacyjnej spotki (Luo i in., 2014). Skutecznos¢ podejmowania tych
decyzji przez organy statutowe ma znaczacy wplyw na wyniki przedsigbiorstwa (Brown i in.,
2011). Analizy empiryczne dotyczace kadencyjnosci organow statutowych dotychczas
przeprowadzane byly gléwnie na prébach pochodzacych z krajow, w ktorych obowigzuje
jednostopniowy system nadzoru korporacyjnego (Faleye, 2007; Kim i in., 2014; Pérez-Calero
iin., 2016; Jia, 2017; Huang i Hilary, 2018)*. W odpowiedzi na zidentyfikowang luke badawcza
przeprowadzono weryfikacj¢ tej hipotezy w regionach funkcjonujagcych w oparciu
o dwustopniowy model tadu korporacyjnego. Analogicznie jak w odniesieniu do pierwszej
hipotezy rowniez w tym przypadku wyprowadzono dwie hipotezy pomocnicze wskazujace na
kierunek tej relacji. Hipoteza pomocnicza H2a wskazujaca na negatywny kierunek zwigzku
zostata oparta na wnioskach ptynacych z teorii agencji oraz teorii okopania. Jensen i Meckling
(1976) wskazuja, ze zarzad, pelniac rolg agenta wtascicieli (akcjonariuszy), jest narazony na
ro6zne konflikty interesow. Istotnym czynnikiem w tym konteks$cie jest dlugos¢ petnienia przez
nich funkcji w zarzadzie. Krotkie kadencje, a tym samym regularne rotacje w zarzadzie moga
by¢ korzystne w kontek$cie minimalizacji ryzyka nieefektywnego zarzadzania. W dtuzszym
okresie zarzad, ktéry nie podlega odpowiedniej kontroli, moze skupi¢ si¢ na wilasnych
partykularnych interesach zaniedbujac interesy akcjonariuszy. Bebchuk i Cohen (2005),
odnoszac si¢ do teorii okopania wskazuja, ze dlugie kadencje zarzadow ograniczaja kontrole
akcjonariuszy oraz utrudniajg wprowadzanie zmian, co moze skutkowa¢ obnizeniem wynikow
rynkowych przedsigbiorstwa. W badaniu przeprowadzonym przez Jia i in. (2017) podkresla sie,
ze wklad innowacji w przyszla warto$¢ firmy jest mniejszy w firmach z dluzszym stazem
w zarzadzie. Tarus i Ayabei (2016) dowodza, Ze organy statutowe z dluga kadencja
wykorzystujg mniej dtugu w swojej strukturze kapitatlowej. Natomiast Kor 1 Sundaramurthy
(2009) wskazuja, ze dtuzszy staz pracy zewnetrznych cztonkoOw organu statutowego jest
negatywnie powigzany ze wzrostem firmy.

Natomiast drugg hipotez¢ pomocnicza H2b uzasadniono na podstawie teorii stuzebnosci,
ktora zaklada, Ze aby strategia wdrozona przez zarzad miata zwigzek ze wskaznikami

rentownosci, nalezy rozpatrywac ja w dlugim okresie (Davis 1 in., 1997). Czlonkowie organu

3 Organem statutowym poddanym analizie w jednoszczeblowym systemie nadzoru korporacyjnego jest rada
dyrektorow.
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statutowego, ktorzy postrzegaja swoja role jako sluzebng, beda naturalnie bardziej
zaangazowani w dlugoterminowy rozw¢j firmy. Harris iRaviv (2008) wskazuja, ze
doswiadczeni cztonkowie rady dyrektorow potrafig sprawniej pozyskiwac i alokowaé zasoby
niezbedne do realizacji dlugoterminowych strategii. Dodatni kierunek tej relacji potwierdzono
w pracach Golden i Zajac (2001), Vafeas (2003), Kim i in. (2014), Rostami i in. (2016), Pérez-
Calero i in. (2016) oraz Huang i Hilary (2018).

Hipoteza trzecia opiera si¢ na koncepcji sezonowosci zaproponowanej m.in. przez
Hambricka 1 Fukutomiego (1991) i wskazuje, ze charakter zwigzku miedzy dlugoscia kadencji
prezesa zarzagdu a wynikami zmienia si¢ w zaleznos$ci od etapu kadencji. Wyniki badan
empirycznych przeprowadzonych przez Miller i Shamsie (2001), Luo i in. (2014), Livnat i in.
(2021) oraz Brochet iin. (2021) potwierdzajg nieliniowy charakter analizowanego zwigzku.
W pracach podkreslono, ze w zaleznosci od etapu kadencji tego samego prezesa zarzadu,
zwigzek z wynikami spotki moze by¢ zaréwno pozytywny jak inegatywny. Przytoczone
analizy prowadzone byly na prébach pochodzacych z rynku amerykanskiego i obejmowaty
spotki funkcjonujace w ramach jednostopniowego modelu nadzoru korporacyjnego. Zgodnie
ze stanem wiedzy autorki, tego typu hipotez nie wyprowadzono w stosunku do zbiorow danych
pochodzacych z krajow post-transformacyjnych, w tym w Polsce 1 krajach baltyckich.

Weryfikacja powyzszych hipotez niesie za sobg wkilad do literatury na kilku
ptaszczyznach. Po pierwsze analizie poddano spoétki, ktore funkcjonuja w ramach
dwustopniowego modelu tadu korporacyjnego. Po drugie, badano dlugo$¢ kadencji zarowno
prezesa zarzadu, jak i calych organow statutowych (zarzadu i rady nadzorczej). Po trzecie,
dhugos¢ kadencji w niniejszej pracy uwzglednia wszystkie zmiany na stanowiskach w trakcie
roku. Po czwarte, czas petlienia funkcji w organie statutowym wyrazono na trzy sposoby -
w jednostkach absolutnych (liczba lat pozostawania na stanowisku), zlogarytmowanych oraz
jako zmienng binarng. Po piate, w pracy zastosowano rownolegle dwa podejscia do pomiaru
wynikéw finansowych spotek, zarowno rynkowe jak 1 ksiggowe. W ramach kazdej z tych grup
zastosowano roézne miary tych wynikow. Na koniec za warto$¢ dodang do pracy nalezy uznaé
perspektywe geograficzng prowadzonych badan, w ktorej uwzgledniono spétki notowane na
rynku kapitalowym w Polsce 1 w krajach baltyckich (Litwie, Lotwie oraz Estonii). Zastosowane
rozwigzania badawcze przyczynily si¢ do stworzenia unikatowego zbioru danych, ktory

stanowi podstawe analizy empirycznej przeprowadzonej w ramach rozprawy.
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3. Struktura pracy

Rozwazania teoretyczne i analizy empiryczne, stuzace realizacji wyznaczonych celow
oraz weryfikacji postawionych hipotez, zawarto w pigciu rozdziatach. W rozdziale pierwszym
omowiono relacje miedzy mechanizmami nadzoru korporacyjnego a koncepcja sezonowosci.
Szczegdtowo wyjasniono teorie, modele oraz mechanizmy nadzoru korporacyjnego, wskazujac
na ich znaczenie w kontek$cie strategii korporacyjnej oraz efektywnosci operacyjnej
i finansowej spotek. Przeprowadzono rozwazania dotyczace ewolucji koncepcji sezonowosci
kadencji prezesa zarzadu. W ostatnim podrozdziale szczegétowo omowiono prawne ramy
ustanawiania 1 funkcjonowania organdéw statutowych w Polsce, Litwie, Lotwie 1 Estonii.
Analiza ta pozwolita na identyfikacj¢ podobienstw i roznic regulacyjnych pomig¢dzy tymi
krajami, podkreslajac specyfike lokalnych systemow prawnych i ich wpltyw na zarzadzanie
spotkami publicznymi. Poréwnanie uwzglednitlo kluczowe elementy, takie jak przepisy
dotyczace dilugosci kadencji, liczby cztonkéw organdéw statutowych oraz mechanizmow
kontroli i nadzoru, co stanowi podstawe¢ do dalszych rozwazan.

W rozdziale drugim, przeprowadzono przeglad dorobku literatury z zakresu
kadencyjnosci czlonkow organow statutowych. Przeglad objat 224 prace naukowe,
uwzgledniajac zaréwno badania teoretyczne jak i empiryczne, ktére zostaly poddane
wszechstronnym analizom. W ostatnim podrozdziale wskazano na najwazniejsze prace
empiryczne dotyczace zwigzku dlugosci kadencji z szeroko rozumianymi wynikami
finansowymi spotek. Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury zidentyfikowano
istniejace luki badawcze oraz ukierunkowano, w jakim zakresie niniejsza praca moze
przyczynic¢ si¢ do rozwoju wiedzy na temat zwigzku dtugosci kadencji z wynikami spotek.

W rozdziale trzecim przedstawiono zatozenia metodyczne badania, okreslono cel pracy
1 szczegotowo scharakteryzowano probe badawcza. W ramach charakterystyki proby
badawczej okreslono jej liczebno$¢ oraz zakres geograficzny obejmujacy Polske, Litwe, Lotwe
1 Estonig. Proba badawcza obejmowata 6 453 osoby pelnigce funkcje w 287 spotkach z Polski
144 spotkach z wybranych krajow battyckich. Horyzont badawczy poddany analizie obejmowat
lata 2010 — 2020, co dato mozliwo$¢ zaobserwowania dtuzszych zmian w zakresie zwigzkow
mi¢dzy okresem petnienia funkcji a miernikami wynikéw finansowych. Dodatkowo
zaprezentowano definicje 1 sposoby kalkulacji miar dtugosci kadencji 1 wynikdéw spotek, a takze
scharakteryzowano probe badawcza z wykorzystaniem wybranych statystyk opisowych.
Rozdzial trzeci zwienczono prezentacja modeli ekonometrycznych odpowiadajacych

poszczegbdlnym hipotezom badawczym oraz wskazano na wykorzystang metode¢ estymac;ji.
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W czwartym rozdziale rozprawy doktorskiej dokonano identyfikacji i oceny zwigzku
dlugos$ci kadencji prezesa zarzadu i organdéw statutowych z wynikami finansowymi spotek
publicznych w Polsce i w krajach battyckich. Estymacje w ramach kazdego modelu
przeprowadzono dla zmiennych zaleznych opisujacych wyniki spotek. W tym celu w badaniu
wykorzystano dwie miary rynkowe - wskaznik Q-Tobina i wskaznik market to book value
(M/BV) oraz dwie miary ksiggowe - wskaznik rentownos$ci aktywéw (ROA) oraz wskaznik
rentownos$ci kapitatu wilasnego (ROE). Kazda z miar ksiegowych zostata dodatkowo
skorygowana o warto$¢ przecietng wskaznikow rentownosci w sektorach, w ktorych
funkcjonuja poszczegdlne spotki (ROA S 1 ROE S). W modelach regresji za zmienne
objasniajace przyjeto dtugosci kadencji odpowiednio prezesa zarzadu, zarzadu oraz rady
nadzorczej. We wszystkich modelach uwzglgdniono zmienne kontrolne odnoszace si¢ do
charakterystyk spoiki, cech prezesa zarzadu oraz otoczenia makroekonomicznego.

W ostatnim rozdziale rozprawy dokonano identyfikacji i oceny potencjalnego
nieliniowego charakteru zwigzku miedzy dlugoscia kadencji prezesa zarzadu a wynikami
spotek. Weryfikacja nieliniowosci zostata przeprowadzona na dwa sposoby (1) poprzez dodanie
kwadratu dlugo$ci kadencji prezesa zarzadu oraz (2) podziat proby na dlugie i1 krotkie kadencje
w zalezno$ci od mediany w danym roku. Do analizy regresji przyj¢to taki sam zbior zmiennych
objasniajacych jak w rozdziale czwartym.

W zakonczeniu podsumowano wnioski ptynace z wynikdéw przeprowadzonych analiz
empirycznych oraz przedstawiono praktyczne implikacje tych wynikow. Wskazano na
towarzyszace im ograniczenia, takie jak dostepnos$¢ danych oraz specyfika proby badawcze;.
Uwage poswigecono roéwniez potencjalnym kierunkom przysztych badan empirycznych
w obszarze relacji miedzy dlugoscia kadencji prezesa zarzadu 1 organdw statutowych

a wynikami spotek.

4. Charakterystyka proby badawczej i zastosowane metody badawcze
Proba badawcza obejmuje spotki publiczne notowane na Gléwnym Rynku GPW oraz

spotki notowane na Nasdaq Baltic* w latach 2010-2020. W Polsce oraz krajach battyckich

4 W 2008 r. amerykanska gietda Nasdaq, Inc. zakupita wigkszoSciowy pakiet akcji spotki OMX, ktory byt
wspolnym rynkiem obrotu gietd z krajéw skandynawskich, nordyckich i battyckich. Po wilaczeniu tych gietd
w strukture Nasdaq, Inc. wydzielono tak zwane segmenty, czyli grupy gield dzialajacych pod wspdlna nazwa
handlowa. Jednym =z takich segmentéw jest Nasdaq Baltic, w ktérego sktad wchodza gieldy papieréw
wartosciowych z Litwy (Nasdaq Wilno), Lotwy (Nasdaq Ryga) i Estonii (Nasdaq Tallinn). (Wiecej: Adamska, A.
(2019). Modele rozwoju rynku kapitalowego w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Zeszyty Naukowe
Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Polityki Europejskie, Finanse i Marketing, (21 [70]);
Gorcezynska, A. (2013). Procesy konsolidacji w celu poprawy efektywnos$ci funkcjonowania gield papierow
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takich jak Litwa, Lotwa, Estonia zarzadzanie spotkami publicznymi odbywa si¢ w warunkach,
ktére posiadaja wiele cech wspolnych pod wzgledem gospodarczym, historycznym
1 instytucjonalnym, co czyni je interesujagcym obszarem badawczym. Analizowane kraje maja
wspolne doswiadczenie historyczne zwigzane z okresem socjalistycznym i przejSciem do
gospodarki rynkowej po upadku Zwigzku Radzieckiego i bloku wschodniego na poczatku lat
90. XX wieku. Wszystkie te panstwa przeszly przez trudny proces transformacji ustrojowe;j,
ktory obejmowal reformy prywatyzacyjne, liberalizacj¢ rynkéw oraz integracje z globalng
gospodarkg. Zaréwno Polska, jak 1 wymienione wyzej kraje battyckie doswiadczyty
dynamicznego wzrostu gospodarczego, a takze zostaly dotknigte skutkami globalnego kryzysu
finansowego z lat 2008—2009, co miato wplyw na wyniki finansowe spoétek publicznych oraz
decyzje strategiczne podejmowane przez zarzady (Grigas i in., s. 33-36).

Warto przy tym zaznaczyé, ze mimo iz wskazane kraje pod wieloma wzgledami sa
podobne, wykazuja takze pewne rdznice zwigzane zarowno z systemem tadu korporacyjnego,
jak i cechami systemu sprawowania wladzy w spoice. Wedtug Coxa (1993) oraz Ponomarevy
iin. (2022), r6znorodno$¢ kulturowa cztonkéw organow statutowych odzwierciedla obecno$é
os6b o wyraznie odmiennych przynalezno$ciach do grup kulturowych, opartych na
pochodzeniu etnicznym i narodowos$ciowym. W literaturze przedmiotu wystgpuja prace
analizujagce odmiennos$ci o charakterze kulturowym (Ahern i in., 2015; Frijns i in., 2016).
Roéznice w atrybutach kulturowych cztonkéw organdéw statutowych spotek funkcjonujacych
w Polsce oraz krajach battyckich na podstawie pigciu wymiarow modelu kultury narodowe;j
Hofstede'a (1984) udowodniono w badaniu przeprowadzonym Byrke-Kite i in. (2025).
W badaniu wskazano w jaki sposob wymiary kulturowe oparte na modelu kultury narodowe;j
Hofstede'a moderujg zwigzek migdzy heterogenicznos$cig narodowosciowq zarzadu a ryzykiem
idiosynkratycznym spotki’.

Ponadto, Polska jako rynek Europy Srodkowo-Wschodniej, wyrdznia si¢ znacznym
udziatem spotek o rozbudowanych strukturach nadzorczych, co jest nastepstwem wptywu
tradycyjnych modeli tadu korporacyjnego obowigzujacych w Europie kontynentalnej. Z kolei
analizowane w pracy kraje baltyckie, ktére przeszty przez intensywne procesy prywatyzacyjne
1 liberalizacj¢ rynku, maja czegsto bardziej elastyczne podejscie do struktury zarzadzania

(Byrka-Kita i in., 2023). Badania La Porta i in. (1998) wskazuja, ze zrédta systemu prawnego

wartosciowych. Zeszyty Naukowe. Organizacja i Zarzadzanie/Politechnika Slaska; https:/nasdagbaltic.com/ -
dostep: 28.10.2024).

5 W badaniu wykazano m.in., ze UAI (r6znica miedzy wymiarem kultury unikania niepewnosci (UAI) kraju, w
ktérym znajduje si¢ siedziba firmy, a wymiarem kultury UAI kraju, z ktérego pochodzi cztonek zarzadu) znaczaco
moderuje zwiazek migdzy roznorodnoscia narodowosciowa zarzadu a ryzykiem firmy.
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oraz obowigzujace regulacje mogg mie¢ istotne znaczenie dla efektywno$ci nadzoru
korporacyjnego. Jednak, analiza aktow prawnych regulujacych ustanawianie i funkcjonowanie
organoéw statutowych spotek w Polsce, Litwie, Lotwie oraz Estonii prowadzi do wniosku, ze
roznice w uregulowaniach nie sg znaczace. Sugeruje to, ze to nie kwestie prawne sg gtownym
czynnikiem wplywajagcym na zréznicowane w diugosci kadencji organow statutowych
w spotkach w Polsce i w krajach baltyckich.

Poczatkowy zbior danych sktadat si¢ z 475 spotek, w tym 410 spotek z Polski, 26 spotek
z Litwy, 21 spotek z Lotwy oraz 18 spotek z Estonii. Na podstawie przyjetych kryteriow
badawczych® przeprowadzono selekcje proby, w wyniku ktorej opracowano zbior 331 spotek,
w tym: 287 spotek z Polski, 17 z Litwy, 16 z Lotwy i 11 z Estonii.

Informacje dotyczace spétek uwzglednionych w probie badawczej mozna podzieli¢ na
cztery kategorie: dane dotyczace skladu osobowego organow statutowych spoétek, dane
finansowo-ksiggowe, dane sektorowe oraz dane makroekonomiczne. Warto$ciag dodang
niniejszej pracy jest unikatowy zbiér danych dotyczacy sktadu osobowego cztonkéw organdw
statutowych. Informacje na temat osob petnigcych funkcje w zarzadach i radach nadzorczych
podmiotdw notowanych na trzech baltyckich rynkach kapitatowych - litewskim, totewskim
1 estoniskim zostaly zebrane recznie z raportdéw rocznych spotek publikowanych na stronie
Nasdaq Baltic. Z kolei pozyskane z zasobéw Notoria Serwis S.A. dane dotyczace skladu
osobowego organdow statutowych spotek z polskiego rynku kapitatowego uporzadkowano oraz
uzupetniono, co byto niezbgdnym elementem w procesie uzyskania dokladnych informacji
dotyczacych zmian na stanowiskach w trakcie roku. Charakterystyki finansowo-ksiggowe
spotek zostaty pobrane z bazy danych Orbis oraz bazy Equity RT. Sektorowe wskazniki
finansowe zostaly zaczerpnigte z opracowan Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowe;j
Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce. Natomiast Zrédtem danych makroekonomicznych jest
baza World Development Indicators, ktora jest cze$cia zasobow Banku Swiatowego.

Zgodnie z przyjetym celem pracy oraz weryfikacja 1 oceng zwigzku miedzy dlugoscia
kadencji prezesa zarzadu 1 organdw statutowych a wynikami spotek w Polsce 1 w krajach

baltyckich, na potrzeby pracy przyjeto cztery miary tych wynikow, to jest: dwie miary rynkowe

® Pierwszym etapem selekcji spoltek bylo ograniczenie zbioru danych do spolek niefinansowych. Nastepnie
wyselekcjonowano spotki, w ktorych obowigzywat dwustopniowy model nadzoru korporacyjnego. Trzecim
kryterium selekcji byta cigglos¢ dostepnosci raportéw okresowych spotek. W konsekwencji, do proby badawczej
wybrano 426 spotek, w przypadku ktérych nie wystepowaty luki w dostepnosci raportow okresowych w trakcie
przyjetego okresu badawczego 2010-2020. Ostatnim kryterium selekcji byto ograniczenie proby badawczej do
spotek, dla ktorych okres dostgpnosci danych wynosit co najmniej 10 lat.
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(Q-Tobin — QT, M/BV — MBV’) i dwie miary ksiegowe (rentowno$é aktywow - ROA,
rentowno$¢ kapitatu wtasnego - ROE)?. Dodatkowo dla miar ksiegowych wyznaczono warto$ci
skorygowane o $rednie sektorowe wskazniki dla danego sektora publikowane przez
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce (ROA S i ROE S). Zmiennymi objasniajacymi
wykorzystanymi w pracy s3: dlugo$¢ kadencji prezesa zarzadu, dlugos¢ kadencji zarzadu
1 dlugos$¢ kadencji rady nadzorczej. Istotny z punktu widzenia dysertacji jest przyjety sposob
pomiaru dtugosci kadencji. W pracy zidentyfikowano wszystkie osoby na stanowisku prezesa
zarzadu®, zarzadu i rady nadzorczej oraz uwzgledniono zmiany na stanowiskach w trakcie roku.
Przyjecie takiego kryterium pozwala na doglebng analize zjawiska kadencyjnosci w catym
okresie badawczym (Szarzec i in., 2022), a nie jedynie na dany moment np. koniec roku
obrotowego (Zelechowski i Bilimoria, 2004; Barbi i Morresi, 2023). W literaturze przedmiotu
mozna zaobserwowac zarowno pierwsze podejscie (Hou i in, 2017; Oh i in. 2018; Bochkay
1in., 2019), jak i1 drugie - oparte na obserwacjach na koniec danego roku obrotowego (Afrifa
i Tauringana, 2015; Ahmadi i in., 2018; Suherman i in., 2021). Takie podej$cie umozliwia
doktadne okreslenie czasu petienia funkcji przez konkretng osobg w okreslonej spotce oraz
uniknigcie problemu zwigzanego z kodowaniem pierwszego roku kadencji. W niniejszym
badaniu, dtugo$¢ kadencji prezesa zarzadu zostata wyznaczona jako roznica liczby dni miedzy
datag powotania i odwotania prezesa zarzadu z zajmowanego stanowiska, a nastepnie
prezentowana w przeliczeniu na lata. W przypadku, gdy dana osoba zajmowata stanowisko
ponizej roku dlugo$¢ kadencji zostala liczona w dniach i zaokraglana odpowiednio od 0 (Loukil
1 Yousfi, 2022; Liiin., 2021; Sewpersadh, 2019; Rostami i in., 2016). Ma to istotne znaczenie,
z punktu widzenia badan, w ktérych autorzy pierwszy rok kadencji oznaczali jako 1 (Salehi
11n., 2018; Konig 1 in., 2020; Zhou 1 in., 2020; Saleh 1 in., 2020; Chen 1 in., 2021). Moze to

bowiem spowodowac r6znice w wyznaczonej dtugosci kadencji siggajacej roku. Rozwigzanie

7 Market to Book Value, czyli warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego w relacji do wartosci ksiggowej kapitatow
wlasnych. W Polsce powszechnie stosuje si¢ skrot C/WK, ale w pracy przyjeto anglojezyczne nazwy skrocone.

8 Przyjety w rozprawie podzial na miary rynkowe i ksiggowe jest umowny, poniewaz policzenie kazdej z nich
wymaga wykorzystania danych ksiegowych spotek i jednoczesnie wszystkie majg okreslong uzytecznos¢ z punktu
widzenia réznych uczestnikow rynku kapitatlowego. Do miar rynkowych zaliczono wskaznik Q-Tobina oraz
M/BV.

® W niniejszym badaniu, wyznaczenie dlugosci kadencji prezesa zarzadu dla analizowanej zbiorowosci
charakteryzowato si¢ niejednokrotnie analiza indywidualnych przypadkéw. Przykladem jest sytuacja, w ktorej
jedna osoba zostata powotana na stanowisko prezesa zarzadu tej samej spotki kilkukrotnie. Wigzato sie to zarowno
z przerwa w petnieniu funkcji prezesa zarzadu spowodowang powotaniem innej osoby na to stanowisko, jak
i przerwa wynikajaca z terminéw kolejnych walnych zgromadzen. W takim przypadku, gdy przerwa w petnieniu
kadencji prezesa zarzadu nie przekraczata jednego roku (tj. do konca roku kalendarzowego, na ktory sporzadzany
jest raport) przyjeto zatozenie, ze kadencja prezesa jest kontynuowana. Z kolei w sytuacji, gdy przerwa trwata
powyzej roku przyjeto, ze dana osoba zostata powotana na nowag kadencje (dtugos¢ jej kadencji liczono od
pierwszego dnia kolejnego powotania).
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takie stosowane jest tylko w nielicznych pracach naukowych, a wydaje si¢ niezwykle istotne
biorac pod uwage fakt, ze odsetek 0sob piastujacych stanowisko prezesa zarzadu krocej niz rok
stanowi 18,26% analizowanej zbiorowos$ci. Ponadto, dtugo$¢ kadencji prezesa zarzadu
wyznaczono od daty pierwszego powotania danej osoby na stanowisko, a nie jedynie od roku
rozpoczgcia przyjetego w pracy horyzontu badawczego (w badaniu uwzglednione zostaly
réwniez kadencje rozpoczete przed 2010 rokiem). Natomiast w sytuacji, gdy kadencja danego
prezesa nie zostata zakonczona w roku analizy, jej dlugo$¢ wyznaczano jako okres od momentu
powotania do konca roku, na ktory zostata przeprowadzona analiza (Ahmad i in., 2022; Saleh
1 in., 2020). Ustalenie tych kryteriow stuzacych do pomiaru dtugosci kadencji pozwolito na
realizacj¢ przyjetego w pracy celu metodycznego.

W probie uwzgledniono 794 kadencje osob piastujacych stanowisko prezesa zarzadu w
latach 2010-2020. Srednia dugo$¢ kadencji dla catej analizowanej zbiorowosci wynosi 5 lat i 8
miesiecy, przy czym S$rodkowa warto$¢ dlugosci kadencji wynosi 3 lata 1 4 miesigce.
Zdecydowanie najdtuzsza kadencj¢ wsrdd analizowanych krajéw odnotowano w Estonii
i wynosita ona §rednio 7,80 lat, natomiast najkrétsza na Litwie — 4,01 lat. Mediany dla tych
krajow byty nizsze 1 wynosity odpowiednio 4 lata i 11 miesi¢cy oraz 2 lata i 8 miesiecy.

Zgodnie z zaproponowang druga hipotezg badawcza, analizie rowniez poddano dtugosci
kadencji zarzagdoéw oraz rad nadzorczych. W niniejszej pracy, dtugos$¢ kadencji danego organu
statutowego zostata wyznaczona na podstawie ilorazu sumy liczby dni pelienia funkcji przez
kazdego cztonka zarzadu (rady nadzorczej) od momentu powotania do konca roku, na ktory
prowadzona byta analiza'® i liczby wszystkich 0séb zasiadajacych w danym roku w zarzadzie
(radzie nadzorczej). Wyznaczona srednia liczba dni kadencji okreslonego organu statutowego
zostala zaokraglona do liczby lat. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze $rednia dlugosé
kadencji zarzadu wynosila 5,36 lat, natomiast Srednia dlugos$¢ kadencji rady nadzorczej to 4,58
lat. Mediana dtugos$ci kadencji zarzadu jest wyzsza od rady nadzorczej o 88 dni 1 wynosi 4,38
lat, przy odchyleniu standardowym na poziomie 3 lat 1 9 miesiecy dla zarzadow 1 2 lat i1 8
miesiecy dla rad nadzorczych.

W cze$ci empiryczne] do zbadania istnienia zwigzku miedzy dlugoscia kadencji

a wynikami spotek zastosowano model, ktorego ogodlna postaé przyjeta nastgpujaca forme:

10 Jesli dana osoba zakonczyta swojg kadencje w trakcie analizowanego roku, do wyznaczenia $redniej dtugosci
kadencji organu statutowego (zarzadu lub rady nadzorczej) przyjmowano liczbe dni, przez ktére peinita ona
okreslong funkcje w spotce (w trakcie analizowanego roku).
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Wyniki spotki; .
= [, + B1Dtugos¢ kadencji;, + f,Charakterystyki prezesa zarzadu;;
+ BsCharakterystyki spotkiy, + ByZmienne makroekonomiczne;j;
+ BsSektorFE; + BgRokFE; + B;KrajFE; + €;;

Indeks 1 oznacza spotke, indeks j okresla kraj analizy, natomiast indeks ¢ oznacza rok
analizy. Jak wskazano w podrozdziale 3.3.1, zmiennymi objasnianymi sg mierniki wynikow
spotek, za ktére przyjeto zarowno miary rynkowe (Q-Tobin, M/BV), jak 1 miary ksiggowe
(ROA, ROE). Miary ksiggowe zostaty dodatkowo skorygowane o $rednie wskazniki sektorowe
opracowane przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia
Ksiggowych w Polsce (ROA S 1 ROE S). Zmienne objasniajace opisuja dlugos¢ kadencji
prezesa zarzadu, zarzadu oraz rady nadzorczej. Dhugosci kadencji zostaly wyrazone na trzy
sposoby: w jednostkach absolutnych (jako jednostka czasu), jako logarytm naturalny liczby lat
pozostawania na stanowisku (w celu normalizacji zmiennej, poniewaz jej rozklad jest
asymetryczny) oraz jako zmienna binarna przyjmujgca warto$¢ 1, jesli dlugos¢ kadencji prezesa
zarzadu (organu statutowego) byta wigksza od mediany w danym roku i warto$¢ 0 w sytuacji,
gdy dhugos¢ kadencji byta mniejsza od mediany w danym roku analizy. Zmienne kontrolne,
dotycza sytuacji finansowej poszczegolnych spotek (Firmsize, Sales change, Cash, Liq, Lev),
sektora ich dzialalnosci (Industry) oraz wielko$ci organow statutowych (LnBoardsize,
LnSboardsize), a takze wieku (CEOage) 1 ptci (CEOgen) prezesa zarzadu spoiki oraz liczby
prezesoOw w danym roku analizy (CEOcount). Zmienne makroekonomiczne uwzgledniajg
wzrost gospodarczy (PKB), ogolny poziom cen (/nflacja), koniunkture na krajowych gietdach
papierdw wartosciowych (Indeks) oraz rok wyborow parlamentarnych (Wybory). Ponadto,
uwzgledniono réwniez zmienng binarng opisujaca strukture wilasnosci tj. obecnos¢ Skarbu
Panstwa (SOFE). W celu uwzglednienia zmiennych pominigtych, ktore sg state dla wszystkich
spotek w poszczegdlnych latach, krajach i sektorach (Chen 1 in., 2011), we wszystkich
specyfikacjach zastosowano efekty state dla lat (RokFE), dla kraju (KrajFE) oraz dla sektora
(SektorFE) (z wyltaczeniem efektow statych dla sektora w przypadku estymacji wskaznikow
rentownosci skorygowanych o $rednie wskazniki sektorowe). Zestaw zmiennych kontrolnych
jest staty we wszystkich oszacowanych modelach. Biad losowy na poziomie spotki oraz roku

oznaczony jest symbolem &;;.

Strona | 18



Tabela 1. Charakterystyka zmiennych objasniajacych i kontrolnych wykorzystanych w badaniu

empirycznym
Nazwa zmiennej Nazwa
Rodzaj lub , . . . . . -
. . skrocona Sposéb obliczania zmiennej Zrodlo
zmiennej | charakteryzowany zmiennei
obszar .
Dhugosé kadencii CEOTeign Wyznaczona w liczbie dni | Opracowanie
(prezentowana w latach) wlasne
prezesa zarzadu
Zmienna binarna przyjmujgca warto§¢
= 0, jesli dlugos¢ kadencji ponizej Obracowanic
s CEOT median mediany, 1 jesli dlugo$¢ kadencji P
2 . . wlasne
g powyzej mediany
2
5 CEOT"2 Wyznaczona w liczbie lat, podniesiona | Opracowanie
= do potegi drugiej wlasne
f% LnCEO Logarytm naturalny z dlugosci kadencji | Opracowanie
2 prezesa zarzadu wlasne
S
) . . i
r Ij1czebnosc CEOcount | Liczba prezesow zarzadu w danym roku Opracowanie
= prezesow zarzadu wlasne
= .
© . CEOage Liczba lat w chwili powotania Opracowanie
Wiek prezesa wlasne
Zmienna binarna K/M, przyjmujaca Opracowanic
Ple¢ prezesa CEOgen | warto$¢ 0 jesli kodowana byta kobieta i p wlasne
1 jesli megzczyzna
Dhugo$¢ kadencji BoardT Wyznaczona w liczbie dni, miesiecy i | Opracowanie
zarzadu lat wlasne
LnBoardT Logarytm naturalny z dtugosci kadencji | Opracowanie
zarzadu wlasne
Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢
0, jesli dlugos¢ kadencji ponizej Obracowanie
BoardTmedian mediany, 1 jesli dlugos¢ kadencji P
. . . wiasne
powyzej mediany
Dhugos$¢ kadencji SboardT Wyznaczona w liczbie dni, miesiecy i | Opracowanie
2 rady nadzorczej lat wiasne
2 LnSbhoardT Logarytm naturalny z dtugosci kadenq% Opracowanie
2 rady nadzorczej wiasne
é Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢
% 0, jesli dtugo$¢ kadencji ponizej Obracowanie
& SboardTmedian mediany, 1 jesli dlugos¢ kadencji p
x .. . wlasne
= powyzej mediany
g
Wielkos¢ firmy Firmsize | Logarytm naturalny z aktywow ogotem EquityRT
Wielko$¢ zarzadu LnBoardsize Logarytm naturalny z liczby czlonkéw EquityRT
zarzadu w danym roku
Wielkos¢ rady LnSboardsize Logarytm naturalny z l%czby czlonkow EquityRT
nadzorczej rady nadzorczej w danym roku
Zmienna kategorialna oznaczajaca EquityRT i
Sektor Industry przynaleznos$¢ do sektora Orbis
Zmienna binarna przyjmujgca wartos¢ 1
Skarb Panstwa SOE jesli spotka miata udziat Skarbu Orbis

Panstwa w akcjonariacie
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Nazwa zmiennej

w przeciwnym przypadku

Rodzaj lub Nazwa
za) skrocona Sposéb obliczania zmiennej Zrodlo
zmiennej | charakteryzowany zmiennei
obszar .
Dynamika Zmiana sprzedazy migdzy rokiem t a t-1 .
2 sprzedas Sales change po- EquityRT
S p Y dzielona przez sprzedaz z roku t-1
E Udziat gotowki w Cash Srodki pienigzne / aktywa ogotem EquityRT
= aktywach ogotem pienie Y £ quity
]
= Plynnos¢ . . L .
=
E finansowa Liq | Aktywa obrotowe/zobowigzania biezace EquityRT
N Wskaznik ogolpego Lev Zobowiazania dlugotermmowe/akt,ywa Equity RT
zadhuzenia ogo6lem
Baza World
2 Roczna stopa wzrostu Produktu | Development
£
S Stopa wzrostu PKB PKB Krajowego Brutto dla kraju obserwacji Indicators
=
S
g Koniunktura Roczne zmiany indekséw gietdowych .
S
< gictdowa Indeks dla kraju obserwacji EquityRT
E Baza World
<
= Stopa inflacji Inflacja Wskaznik CPI dla kraju obserwacji Develqp ment
° Indicators
:
' Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1 Opracowanic
N Rok wyborczy Wybory | jesli dany rok byt rokiem wyborczym, 0 p wlasne

Zrodto: opracowanie wlasne

Do przeprowadzenia badan empirycznych wykorzystano metody analizy danych

w uktadzie panelowym. Dane panelowe charakteryzuja si¢ potaczeniem dwoédch wymiardw

informacji, danych przekrojowych (dotyczacych struktury) oraz szeregow czasowych

(dotyczacych zmian danego zjawiska w czasie) (Wooldridge, 2013, s. 10). W niniejszej pracy

zastosowano metode regresji wielorakiej dla danych panelowych (Pooled OLS)!!.

5. Wyniki przeprowadzonych badan

W tabeli 2 zaprezentowano zakres przeprowadzonych analiz w podziale na poszczegdlne

hipotezy.

Tabela 2. Zakres badania empirycznego podjetego w ramach rozprawy doktorskiej

Zakres 1 — podrozdzial 4.1

Obszar badania

Ocena zwiazku migdzy dlugosécia kadencji prezesa zarzadu a miarami

wynikow spolek publicznych z Polski i z krajow battyckich

Cel etapu badawczego

Weryfikacja hipotez: H1, Hlai H1b

I ang. Ordinary Least Squares - metoda najmniejszych kwadratow.
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Metoda badawcza Modele regresji Pooled OLS dla danych panelowych bez efektow
(specyfikacje 1, 3, 5) oraz z efektami stalymi dla kraju, lat i sektora

(specyfikacje 2, 4, 6)'?

Zakres 2 — podrozdzial 4.2

Obszar badania Ocena zwiazku migdzy ditugoscig kadencji zarzadu a miarami wynikow

spotek publicznych z Polski i z krajow battyckich

Cel etapu badawczego Weryfikacja hipotez: H2, H2a i H2b

Metoda badawcza Modele regresji Pooled OLS dla danych panelowych bez efektow
(specyfikacje 1, 3, 5) oraz z efektami stalymi dla kraju, lat i sektora

(specyfikacje 2, 4, 6)

Zakres 3 — podrozdzial 4.3

Obszar badania Ocena zwigzku migdzy dlugoscia kadencji rady nadzorczej a miarami

wynikow spotek publicznych z Polski i z krajow battyckich

Cel etapu badawczego Weryfikacja hipotez: H2, H2a i H2b

Metoda badawcza Modele regresji Pooled OLS dla danych panelowych bez efektow
(specyfikacje 1, 3, 5) oraz z efektami stalymi dla kraju, lat i sektora

(specyfikacje 2, 4, 6)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki badania pozwalaja na przyjecie hipotezy H1 wskazujacej na istnienie zwigzku
migdzy dlugoscig kadencji prezesa zarzadu a wynikami spotki, mierzonymi wskaznikami
rynkowymi, takimi jak Q-Tobin oraz M/BV. Weryfikacj¢ hipotezy gléwnej uzupelniono
o wnioski ptynace z hipotez pomocniczych, ktore odnoszg si¢ do kierunku relacji. Wykazano,
ze dlugos¢ kadencji prezesa zarzagdu ma negatywny zwigzek z wynikami rynkowymi spoélek.
Jest to spojne z ustaleniami badan Nguyen i in. (2018), Li i Patel (2019) oraz Liu i Jiang (2020),
ktore dotyczyly spotek notowanych na rynkach kapitalowych w Australii, Stanach
Zjednoczonych 1 Chinach. Kierunek jest zgodny z przewidywaniami teorii agencji oraz teorii
okopania menedzeréw. Pozwolilo to na przyjecie hipotezy pomocniczej Hla, wskazujacej na
ujemny zwigzek dlugosci kadencji prezesa zarzadu z wynikami spoiki, jednak jedynie
z perspektywy rynkowych miernikow finansowych. Weryfikacja hipotezy H1 i Hla niesie za
sobg wktad do literatury w obszarze powiazan dlugosci kadencji prezesa zarzadu z wynikami

spotek na rynkach wschodzacych i posttransformacyjnych.

12 Specyfikacje 1, 3, 5 zaprezentowane w kazdym z zestawieh zawieraja wyniki analizy regresji przeprowadzonej
metodg Pooled OLS bez uwzglednienia efektoéw stalych. Natomiast specyfikacje 2, 4, 6 zostaly rozszerzone
o efekty state dla lat, kraju i sektora oraz dodatkowo w celu uwzglednienia r6znych wariancji reszt'?, zastosowano
estymator odporny korygujacy btedy standardowe (robust standard errors).
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W odniesieniu do analizy organow statutowych udowodniono istnienie ujemnego
1 statystycznie istotnego zwigzku miedzy dlugoscia kadencji zarzadu a miarami rynkowymi
wynikow spotek (Q-Tobin i M/BV). Stanowito to podstawe do potwierdzenia zaproponowane;j
hipotezy gtownej H2. Uzyskane wyniki pozwolily tym samym na przyjecie hipotezy
pomocniczej H2a, wskazujacej na negatywny kierunek tego zwigzku. Ponownie potwierdza to
przewidywania teorii agencji i okopania. W literaturze nie zidentyfikowano badania, ktére
potwierdzatoby negatywny zwigzek dtugosci kadencji zarzadu z wynikami rynkowymi spotek.
W zwigzku z tym, zgodnie z wiedza autorki badania dotyczace zwigzku dtugosci kadencji
z wynikami spotek nie byly prowadzone w kontek$cie calych zarzadow na probach
pochodzacych z Europy Srodkowo-Wschodniej.

W zakresie analizy relacji dtugosci kadencji rady nadzorczej z wynikami spoétek, nie
potwierdzono zwigzku na podstawie miar rynkowych, jednak zaobserwowano statystycznie
istotny zwigzek z miarami ksiegowymi. Wykazano, ze dtugo$¢ kadencji rady nadzorczej jest
dodatnio skorelowana z wynikami spotek wyznaczonymi za pomocg miar ksiegowych (ROA,
ROE, ROA S, ROE S). Rezultaty tej cze$ci empirycznej pozwolity na przyjecie hipotezy
gléwnej H2 oraz pomocniczej H2b w zakresie dodatniego zwiazku dlugosci kadencji rady
nadzorczej z wynikami ksiggowymi spotek. Wyniki te potwierdzaja zatozenia teorii stuzebnos$ci
oraz teorii zasobowej. Sformutowane wnioski sg spojne z wynikami prac Mishra i Nielsena
(2000), Kim i in. (2014), Pérez-Calero i in. (2016). Kazde z wymienionych badan zostato
przeprowadzone na probie badawczej spotek prowadzacych dziatalnos¢ w ramach
jednostopniowego modelu nadzoru korporacyjnego. Ponownie, wedtug wiedzy autorki, tego
typu analizy nie byly dotychczas prowadzone w odniesieniu do spotek funkcjonujacych
w modelu dwustopniowym w Europie Srodkowo-Wschodniej.

W uzupelieniu realizacji przyjetego celu gtdéwnego, weryfikacji poddano trzeciag
hipotez¢ badawcza ukierunkowang na identyfikacje charakteru nieliniowego zwigzku dtugosci
kadencji prezesa zarzadu z wynikami spotek. Z rezultatow badania wynika, ze dtugos¢ kadencji
prezesa ma nieliniowy zwigzek z wynikami spotek, co jest zauwazalne w przypadku stosowania
zarowno miar rynkowych (Q-Tobin, M/BV), jak 1 ksiggowych (ROA, ROA S).
Zaobserwowany ksztatt zalezno$ci potwierdza, ze zachowania prezesa zarzadu rdznig si¢ na
poszczegdlnych etapach jego kadencji. Poczatkowy negatywny zwigzek dlugosci kadencji
prezesa z wynikami spotek, zmienia si¢ wraz z nabywanym do$wiadczeniem oraz realizacja
zaktadanych celow spoéiki. Jednak zbyt diugie petlienie funkcji prezesa zarzadu (powyzej
mediany w danym roku) jest ponownie zwigzane z ujemnymi wynikami spétek. Ponadto,

podzial zbiorowosci na kadencje krotsze oraz dtuzsze od mediany w danym roku potwierdzit
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nieliniowos¢ relacji dtugosci kadencji z wynikami spotek. W grupie kadencji krotszych od
mediany zauwazono istnienie dodatniego zwigzku miedzy dlugoscia kadencji prezesa zarzadu
a wynikami spotek. Podczas gdy kadencje dluzsze od mediany miaty negatywny zwigzek
z wynikami spotek. Uzyskane wyniki wspierajag hipoteze H3, ktéra zaklada istnienie
nieliniowego zwigzku dlugosci kadencji prezesa zarowno rynkowymi (Q-Tobin, M/BV), jak
i ksieggowymi wynikami spétek (ROA, ROA S). Jest to zgodnie z koncepcja sezonowosci
kadencji menedzera zaproponowang przez Hambricka i Fukutomiego (1991) oraz koncepcja
cyklu zycia CEO wskazywang przez Citrina (2019). Niniejsze wnioski dotyczace nieliniowego
charakteru zwigzku sg spojne z rezultatami badan: Millera 1 Shamsie (2001), Hendersona 1 in.
(2006), Luo i in. (2014), Vintila i in. (2016), Huanga i Hilaryego (2018), Livnata i in. (2021)
oraz Brocheta i in. (2021). Wyniki wymienionych badan potwierdzajg istnienie nieliniowego
zwigzku dhugosci kadencji zaréwno z rynkowymi, jak i ksiggowymi wynikami spotek.
Wskazuje sig, ze wraz ze wzrostem dtugosci kadencji zmienia si¢ kierunek zwigzku z wynikami
spotek, podkreslajac przy tym, ze zarowno zbyt krotkie, jak i zbyt dlugie kadencje nie sg
korzystne z perspektywy wynikow spotki.

6. Wnhnioski koncowe

Podsumowujac, nalezy zaznaczy¢, ze dlugos¢ kadencji prezesa zarzadu i calego zarzadu
jest negatywnie zwigzana z wynikami rynkowymi spotek (Q-Tobin, M/BV). Z kolei dtugos¢
kadencji rady nadzorczej koreluje dodatnio z miarami ksiegowymi spotek (ROA, ROE,
ROA S, ROE 8S). Zarzad koncentruje si¢ na krotkoterminowych decyzjach operacyjnych
1 dostosowywaniu dziatalno$ci do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Dlugotrwata
kadencja zarzadu moze jednak prowadzi¢ do koncentracji wladzy, co z kolei moze skutkowac
podejmowaniem decyzji stuzacych interesom zarzadu, a nie akcjonariuszy. Brak skutecznego
nadzoru ze strony rady nadzorczej sprzyja podejmowaniu decyzji suboptymalnych
z perspektywy wartosci rynkowej spotki (Jensen i Meckling, 1976).

Natomiast dlugie kadencje rady nadzorczej mogg sprzyjac¢ stabilnosci i skuteczniejszej
kontroli nad decyzjami zarzadu. Dluzszy okres sprawowania funkcji przez cztonkoéw rady
umozliwia bardziej efektywne monitorowanie wynikow spotki i zarzadzanie ryzykiem, co
przektada si¢ na wyzsze wskazniki rentowno$ci. Co wiecej, rada nadzorcza reprezentujac
wlascicieli przyjmuje dlugoterminowa perspektywe rozwoju spotki, koncentrujac si¢ na
stabilnosci finansowej 1 wynikach spotki.

W tym miejscu warto podkresli¢, ze zarzad i rada nadzorcza petnig rozne funkcje

w ramach struktury korporacyjnej. Zarzad jest odpowiedzialny za biezace zarzadzanie
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1 podejmowanie decyzji operacyjnych, podczas gdy rada nadzorcza petni funkcj¢ nadzorcza
i kontrolng, czesto skupiajgc si¢ na strategii i dlugoterminowe;j stabilnos$ci firmy. Roznice w
uzyskanych wynikach moga zatem wynika¢é 2z potencjalnego konfliktu celow
krotkookresowych 1 dlugookresowych. Zarzad, dazac do maksymalizacji krotkoterminowych
wynikow rynkowych (np. wzrostu ceny akcji), moze podejmowac decyzje niezgodne
z dlugoterminowym interesem spotki. Natomiast rada nadzorcza, pelnigc swoja funkcje
w dhuzszym okresie, ktadzie wigkszy nacisk na zrownowazony rozwdj, co sprzyja lepszym
wynikom ksiggowym.

Interesujacym aspektem jest rowniez kwestia interakcji mi¢dzy zarzadem a radg
nadzorczg. Dhuga kadencja rady nadzorczej moze sprzyja¢ skuteczniejszemu nadzorowi nad
zarzadem, a tym samym poprawie efektywnos$ci operacyjnej spotki (mierzonej miernikami
ksiggowymi).

Badaniu towarzysza rowniez pewne ograniczenia, ktore moga mie¢ znaczenie dla
szerszej oceny zwiazku dhugosci kadencji prezesa zarzadu i organéw statutowych a wynikami
spotek. Po pierwsze w konsekwencji porownania sektorowego spotek uwzglednionych
w badaniu stwierdzono, ze ich rozktad w préobie nie odzwierciedla struktury przedsigbiorstw
w catej gospodarce. Tym samym uzyskane wyniki nalezy traktowac jako reprezentatywne dla
przedsigbiorstw publicznych notowanych na GPW i Nasdaq Baltic, a ich interpretacja powinna
uwzglednia¢ te specyfike. Drugim ograniczeniem, a zarazem potencjalnym kierunkiem
dalszych badan jest przyjeta proba badawcza. Rozszerzenie badania na wszystkie spotki
zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sadowym pozwoliloby na pelniejszy obraz
analizowanego problemu badawczego.

Badania przeprowadzone w niniejszej pracy nie tylko przyczyniaja si¢ do lepszego
zrozumienia zwigzku dtugosci kadencji z wynikami finansowymi spotek, ale takze stanowia
punkt wyjscia do wielu nowych badan, ktore moga poglebi¢ wiedz¢ na temat mechanizméw
nadzoru korporacyjnego 1 ich skutkow w roznych kontekstach. W szczeg6lnosci uzyskane
wnioski dotyczace zwigzku dtugosci kadencji prezesa zarzadu, zarzadu i rady nadzorczej
z wynikami spolek moga zosta¢ rozszerzone o analiz¢ zmiennych moderujacych, takich jak
struktura wtasnosci. Czynnik ten moze istotnie wplywac¢ na rezultaty badania, co potwierdza
zmienna opisujaca obecno$¢ Skarbu Panstwa, wykazujaca statystyczng istotnos¢ w wiekszosci
estymowanych modeli.

Kolejnym obszarem jest analiza nieliniowego charakteru zwigzku w kontekscie catych
organdw statutowych spolek, ktore przyjelty dwustopniowy model nadzoru korporacyjnego.

W dotychczasowych analizach skupiono si¢ na dtugosci kadencji poszczegdlnych cztonkdéw
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tych organow oraz calych organéw, ale jedynie w odniesieniu do spotek funkcjonujacych
w ramach jednostopniowego modelu nadzoru korporacyjnego. Badanie catych struktur
organizacyjnych (zarzadu i rad nadzorczych), a nie tylko dlugosci kadencji pojedynczych
prezesow, moze dostarczy¢ nowych, cennych wnioskéw. Proponowane kierunki badan moga
przyczyni¢ si¢ do dalszego poglebienia wiedzy w obszarze corporate governance.

Wyniki badan przeprowadzonych w ramach tej dysertacji niosg za soba implikacje
praktyczne dla wtascicieli oraz cztonkéw rad nadzorczych, ktore pozwolity na realizacje celu
aplikacyjnego rozprawy. Zgodnie z uzyskanymi rezultatami krétsze kadencje prezeséw zarzadu
(ponizej mediany w danym roku) maja pozytywny zwigzek z wynikami spétek z punktu
widzenia rynkowej oceny spotki. Jednoczesnie wykazano, ze kazde dodatkowe wydtuzenie
kadencji prezesa zarzadu oraz czlonkéw zarzadu o jeden rok wigze si¢ przecigtnie z obnizenie
wynikow rynkowych spotki. Odmienng obserwacj¢ poczyniono w stosunku do dtugosci
kadencji rady nadzorczej. Zwigzek dtugosci kadencji rady nadzorczej z wynikami ksiegowymi
spotek jest dodatni, co stanowi sugesti¢ do powotywania rad nadzorczych na dtuzsze kadencje,
sprzyjajace poprawie rentownosci przedsigbiorstwa, mierzonej wskaznikami ROA i ROE.
Wyniki te mogg stanowi¢ podstawe do rekomendacji praktycznych o charakterze aplikacyjnym,
wskazujacych na potrzebe zrdéznicowanego monitoringu decyzji podejmowanych przez
cztonkow organdéw statutowych w zaleznosci od etapu sprawowania funkcji. Kryteria oceny
dziatalnosci cztonkow organéw statutowych powinny by¢ odmienne w odniesieniu do zarzadu
1 rady nadzorczej oraz podlega¢ zmianom w czasie. Wnioski z dysertacji mogg tym samym
stanowi¢ punkt wyjscia do dyskusji nad rozszerzeniem Kodeksu Dobrych Praktyk GPW
o zapisy dotyczace dtugosci kadencji cztonkoéw organow statutowych.

Przedstawiona problematyka stanowi istotny obszar badawczy, wymagajacy dalszej
pogltebionej analizy oraz eksploracji nowych kierunkéw badawczych w obrebie zwigzku

dhugosci kadencji prezesa zarzadu 1 organdw statutowych z wynikami spotek.
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