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Śmierć jest tematem życiowym 
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Dyskonto czy premia z tytułu utraty osoby kluczowej?
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Koszt zasiedzenia prezesa w spółce to 

przeciętnie 5-7% kapitalizacji
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Odejście młodego CEO ma negatywny wpływ 

na wycenę rynkową spółki. Pozytywne 

oddziaływanie występuje w przypadku 

prezesa „zasiedziałego”

Śmierć członków najbliższej rodziny 

dyrektorów generalnych skutkuje 

negatywnie na wyniki operacyjne spółek

Utrata osoby kluczowej: 

dotychczasowe badania
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Czy w polskich warunkach akcjonariusze dostrzegają momenty utraty 

osób kluczowych oraz czy nagłe odejście zarządzających wyzwała u inwestorów 

keynesowski i stwarza okazję do ponadprzeciętnych zysków?

Pytanie badawcze i hipotezy

H1: Reakcja inwestorów na śmierć 

osoby kluczowej w spółkach 

notowanych na GPW jest negatywna.

H2: Reakcja inwestorów jest bardziej 

negatywna na informację o śmierci osoby 

kluczowej niż w przypadku przejścia na 

emeryturę.

H3: Reakcja inwestorów jest bardziej 

pozytywna, w warunkach zasiedzenia 

osoby kluczowej.

H4: Im większe jest zaangażowanie 

kapitałowe osoby kluczowej w spółce, 

tym siła reakcji inwestorów na polskim 

rynku kapitałowym jest większa.
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Wyniki

Utrata osoby kluczowej => reakcja negatywna

Lata 2005 – 2017

73 przypadki odejść osoby kluczowej 

ze struktur korporacyjnych, w tym:

56 sytuacji śmierci

25 odejść na emeryturę

Akcjonariusze, członkowie zarządu 

i rad nadzorczych

Metodyka

Reakcja inwestorów: CR, CAR

Data pomiaru: dzień komunikatu, dzień 

zdarzenia, dzień „reakcji”

Metody ilościowe: statystyki opisowe, testy 

parametryczne, OLS z efektami stałymi 

Reakcja inwestorów na śmierć == reakcja inwestorów na przejście na emeryturę 

Im dłuższa kadencja => reakcja słabsza, bardziej umiarkowana

Utrata akcjonariusza => reakcja bardziej negatywna
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