UNIWERSYTET SZCZECINSKI

WYDZIAL NAUK EKONOMICZNYCH
| ZARZADZANIA

&

Czy prezes ma znaczenie?
Instynkt zwierzecy inwestorow w obliczu smierci

Katarzyna Byrka-Kita
Mateusz Czerwinski
Renata Gola
Uniwersytet Szczecinski

Badanie finansowane ze srodkow NCN: Wartosc rynkowa i wyniki finansowe przedsiebiorstwa
a sukcesja stanowiska prezesa, nr umowy: 2014/15/B/HS4/04355

Slajd nr 1



Smier¢ jest tematem zyciowym

Dyskonto czy premia z tytutu utraty osoby kluczowej?
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Utrata osoby kluczowej:
dotychczasowe badania

Odejscie mtodego CEO ma negatywny wptyw
na wycene rynkowa spotki. Pozytywne
oddziatywanie wystepuje w przypadku
prezesa ,,zasiedziatego”

Koszt zasiedzenia prezesa w spotce to
przecietnie 5-7% kapitalizacji

Smieré cztonkéw najblizszej rodziny
dyrektorow generalnych skutkuje
negatywnie na wyniki operacyjne spotek
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Pytanie badawcze i hipotezy

Czy w polskich warunkach akcjonariusze dostrzegaja momenty utraty

0sob kluczowych oraz czy nagte odejscie zarzadzajacych wyzwata u inwestorow
keynesowski zwierzecy instynkt i stwarza okazje do ponadprzecietnych zyskow?

H1: Reakcja inwestorow na smierc H2: Reakcja inwestorow jest bardziej

osoby kluczowej w spotkach negatywna na informacje o Smierci osoby

notowanych na GPW jest negatywna. kluczowej niz w przypadku przejscia na
emeryture.

H3: Reakcja inwestoréw jest bardziej — H4: Im wigksze jest zaangazowanie

pozytywna, w warunkach zasiedzenia  kapitatowe osoby kluczowej w spotce,
osoby kluczowej. tym sita reakcji inwestorow na polskim

rynku kapitatowym jest wieksza.
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Metodyka

| ,
Lata 2005 - 2017 | Reakcja inwestorow: CR, CAR

73 przypadki odejs¢ osoby kluczowej | Data pomiaru: dzien komunikatu, dzien

ze struktur korporacyjnych, w tym: zdarzenia, dzien ,,reakcji”

56 sytuacji smierci Metody ilosciowe: statystyki opisowe, testy

25 odejs¢ na emeryture parametryczne, OLS z efektami statymi

Akcjonariusze, cztonkowie zarzadu

CAR;(ty: t;) = ot +o¢y Udziatyy;(+) +o¢, Smierés; (=) + o, Cechy 0soby,,; (=) + o, Cechy spotki,; + &

i rad nadzorczych

CR;(tg:ty) = xg+oy Akcjonariusz;(+) + <, Udziaty,;(+) + «;, Cechy spétkiy; + &
Wyniki

Utrata osoby kluczowej => reakcja negatywna

Reakcja inwestorow na smier¢ == reakcja inwestorow na przejscie na emeryture
Im dtuzsza kadencja => reakcja stabsza, bardziej umiarkowana

Utrata akcjonariusza => reakcja bardziej negatywna
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