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Reakcje rynku na odejscie z firmy osoby kluczowej

Radoslaw Bielicki”

Streszczenie: W artykule zostaty przedstawione powody wystgpowania dyskonta z tytutu osoby kluczowej na
rynkach kapitatowych oraz analiza wynikéw badan tego zjawiska na rynkach $wiatowych i w Polsce. Badania
reakcji rynku na odejscie osoby kluczowej prowadzone przez roznych specjalistow wskazuja na wystgpowanie
dyskonta z tytutu odejscia osoby kluczowej. Wartos$¢ dyskonta jest uzalezniona od powodu odejscia. Obser-
wuje si¢ rowniez uzaleznienie reakcji rynku od innych czynnikow, takich jak wielko$¢ firmy czy liczba osob
w zarzadzie przedsigbiorstwa. Przytoczono wyniki badan zachowan inwestoréw gietdowych na odejscie osoby
kluczowej ze spotek notowanych na warszawskiej GPW. W artykule podjgto rowniez problem klasyfikacji
powodow rezygnacji. Omoéwiono takze metodologig badan zjawiska z wykorzystaniem analizy okna zdarzenia.

Stowa kluczowe: dyskonto z tytutu osoby kluczowej, reakcja rynku na odejscie osoby kluczowej, klasyfikacja
przyczyn rezygnacji osoby kluczowej

Wprowadzenie

Reakcja inwestorow gietdowych na odejscie osoby kluczowej z firmy nie jest jednoznaczna.
Z prac wielu badaczy wynikaja czgsto sprzeczne wnioski. W niektorych badaniach reakcja
rynku wskazuje na wystepowanie premii, w innych mozna znalez¢ dowody na spadek warto-
$ci firmy zwiazany z odejSciem osoby postrzeganej jako kluczowa.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wystgpowania dyskonta z tytulu osoby kluczowej
na rynkach kapitatowych, wstepne studia literaturowe w tym zakresie oraz analiza wynikow
badan tego zjawiska na rynkach $wiatowych i w Polsce.

1. Klasyfikacja rezygnacji

Dwudziestego czwartego sierpnia 2011 r. §wiat obiegla wies¢, ze Steve Jobs, dyrektor zarza-
dzajacy firmy Apple rezygnuje ze stanowiska. Powodem rezygnacji byly problemy zdro-
wotne. I cho¢ na zwolnieniu lekarskim przebywat od 11 stycznia, i mozna byto przewidzie¢
taki scenariusz, reakcja gietdy byta wyjatkowo gwattowna. W ciagu zaledwie kilku godzin
warto$¢ spotki spadta o ponad 17 mld USD. Mozna postawi¢ tezg, ze w ten sposob rynek
wycenit wyjatkowe zdolnosci Jobsa.

Odejscie z firmy osoby kluczowej (prezesa zarzadu, wiceprezesa) nastgpuje z wielu
powodow — fuzji i przeje¢, zmian strategii, choroby czy nieosiagania przez firm¢ wyma-
ganych przez akcjonariuszy wynikow ekonomicznych. Fakt ten moze powodowaé zmiang
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rynkowej wyceny spotki. Warto$¢ zwyzkowej stopy zwrotu posrednio umozliwia wyceng
wartos$ci osoby kluczowej. Warto jednak w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze nie zawsze reak-
cja inwestorow jest okre§lona i przewidywalna. Mozna postawi¢ hipotezg, Ze zalezy od wiclu
czynnikow, m.in. powodu odej$cia, rodzaju biznesu, wielko$ci przedsigbiorstwa.

Analizg zjawiska nalezy rozpoczaé od postawienia pytania: Kim jest w biznesie osoba
kluczowa? Przytoczy¢ mozna wiele definicji. Przyktadem jednej z nich jest pochodzaca z art.
52 Uktadu Europejskiego (Uktad Europejski... dostep 14.03.2012). Zgodnie z nia przez per-
sonel kluczowy nalezy rozumie¢ wyzszych ranga pracownikdw organizacji, ktorzy przede
wszystkim zajmuja si¢ zarzadzaniem, organizacjq i podlegaja ogélnemu nadzorowi lub kie-
rownictwu, glownie ze strony zarzadu lub udziatowcow przedsigbiorstwa. Do tej kategorii
sa zaliczane roOwniez osoby zatrudnione przez organizacje, ktore maja wysokie lub specja-
listyczne kwalifikacje odnosnie do typu pracy lub zawdd wymagajacy specyficznej wiedzy
technicznej. Moga to by¢ takze osoby dysponujace duza specjalistyczna wiedza niezbedna
do obshugi organizacji, aparatury badawczej, technologii lub zarzadzania. Shannon P. Pratt
w swojej pracy (2009: 264) definiuje osobg kluczowa jako te, ktorej udziat w biznesie jest
tak znaczacy, ze istnieje pewno$¢, iz przyszte dochody ulegna zmniejszeniu z powodu jej
odejscia. Zwraca jednocze$nie uwage na fakt, ze osoba bgdaca udzialowcem lub cztonkiem
zarzadu nie musi by¢ osoba kluczowa.

Leslie Gaines-Ross (2000: 366—370), powotujac si¢ na przeprowadzone badania, stwier-
dza, ze reputacja prezesa odgrywa znaczacg rol¢ w sposobie percepcji firmy przez akcjo-
nariuszy. Faktem jest, ze na gieldach pojawilo si¢ wiele podmiotow, ktore oferuja swoim
klientom najnowsze technologie, produkty i ustugi. Ich mnogo$¢ powoduje, ze inwestorzy
zaczynaja postrzega¢ warto$¢ firmy jako pochodna reputacji 0osob zarzadzajacych (w szcze-
g6lnosci prezesow zarzadow). Co wigcej, liczne akwizycje na globalnym rynku, zmieniajace
krajowe firmy w ogdlnoswiatowe korporacje, powoduja wzrastajaca dezorientacjg inwe-
storow bardziej sklonnych powierzy¢ swoje zasoby tym prezesom, ktorych cechy osobo-
wosciowe i profesjonalne umiejgtnosci gwarantuja utrzymanie przedsigbiorstw na Sciezce
wzrostu. Pamigtac przy tym nalezy, ze jest to szczeg6lnie wazne dzi$, w dobie kryzysu i wiel-
kich turbulencji na $wiatowych rynkach. Warto doda¢, ze ,,Worth Magazine” (prestizowy
magazyn docierajacy do ponad 125 tys. czytelnikow w USA, w wigkszo$ci inwestorow)
juz w 1999 r. zwrécit uwage na znaczenie osoby kluczowej, publikujac ranking osob, ktore
najbardziej przyczyniaja si¢ do kreowania wartosci dla akcjonariuszy.

Nalezy zauwazy¢, ze w literaturze (Mahajan, Lummer 1993: 393—410) rozr6znia si¢ rozne
rodzaje powoddw rezygnacji osob zarzadzajacych. Pierwotny podziat jest dokonywany na
rezygnacje zwiazane z utrata mozliwosci zarzadzania firma, reorganizacja przedsigbiorstwa
i odejsciem na emerytur¢ po osiagnigciu wymaganego prawem wieku. W kazdym z tych
przypadkow nalezy spodziewac sig roznej reakcji rynku.
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Rysunek 1. Klasyfikacja powoddw rezygnacji osoby kluczowej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Mahajan, Lummer (1993).

Utrata mozliwosci kierowania firma moze nastgpowaé z powodu zwolnienia (rezygnacja
przymusowa) z zajmowanego stanowiska na skutek ztych wynikéw firmy, rezygnacji nie-
konfliktowej (dobrowolnej) zwiazanej z otrzymaniem bardziej intratnej propozycji zatrud-
nienia. Ostatnig z przyczyn bywa zazwyczaj cigzka i dtugotrwata choroba lub §mier¢.

2. Metodologia badan

Reakcja cen akcji na gietdach na wie$¢ o zmianach w sktadzie zarzadu firmy byta dotych-
czas przedmiotem badan z wykorzystaniem metodologii analizy okna zdarzen. Pierwszy etap
wymaga znalezienia wérod dostgpnych komunikatéw gieldowych tych, w ktorych nastgpuje
ogloszenie informacji o odejsciu osoby kluczowej. Majac na uwadze fakt, ze powod rezy-
gnacji moze mie¢ wpltyw na rodzaj i wielkos¢ reakcji rynku, nalezy precyzyjnie go okreslic.
W tym celu badacze siggaja najczesciej do dostgpnych komentarzy gietdowych, ktorych
autorzy wskazuja najczgsciej przyczyny rezygnacji. Gdy powod rezygnacji jest niemozliwy
do okreslenia, przypadki takie nie sa badane. Nastgpnie rejestruje si¢ wahania cen akcji
w wyselekcjonowanym momencie i poddaje je analizie z wykorzystaniem metody analizy
okna zdarzenia. Polega ona na pomiarze zmian cen akcji spotek notowanych na gietdzie
w wyniku pewnego zdarzenia lub jego zapowiedzi. Glownym zalozeniem jest, ze cena akcji
jest warto$cia obecna oczekiwanych przez akcjonariuszy przysztych przeptywow pienigz-
nych. Analiza okna zdarzenia pozwala na oceng wptywu zdarzenia na warto$¢ dla akcjona-
riuszy przejawiajaca si¢ wystgpowaniem zwyzkowych stop zwrotu. Zwyzkowa stopa zwrotu
jest roznica pomigdzy rzeczywista stopa zwrotu w okresie obserwacji a oczekiwang stopa
zwrotu z akcji. Pod pojgciem oczekiwanej stopy zwrotu nalezy rozumie¢ stopg mozliwa do
uzyskania w sytuacji, gdyby zdarzenie nie wystapito. Analiza zdarzenia jest przeprowadzana
w okreslonych przedziatach czasowych wzgledem dnia odniesienia. Wystepuja tu dwa prze-
dzialy czasowe — okno zdarzenia i okno estymacyjne. W celu pomiaru dodatkowych stop
zwrotu niezbgdne jest precyzyjne ustalenie daty wystapienia zdarzenia, wzglgdem ktorego
bedzie oceniana zmiana warto$ci. Datg wystapienia zdarzenia w tym przypadku jest dzien
publicznego ogloszenia rezygnacji osoby kluczowej. Wzgledem tego dnia jest ustalany okres
obserwacji, jako przedziat czasowy mierzony zwykle w dniach, okre§lany w literaturze mia-
nem okna zdarzenia. Okre$lenie liczby dni przed i po wystapieniu zdarzenia pozwala na usta-
lenie szeroko$ci okna zdarzenia. Nalezy zauwazy¢, ze parametr ten ma decydujacy wptyw na
jakos¢ otrzymanych wynikow. Przyjgcie zbyt szerokiego okna moze spowodowacé, ze wyniki
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zostana znieksztalcone przez inne zdarzenia majace wplyw na ceng akcji. Odwrotnie — zbyt
waskie okno zdarzenia moze uniemozliwi¢ wychwycenie zjawiska.

Szeroko$¢ okna zdarzenia moze mieC stalg wartosé, ktora jest stosowana do kazdego
zdarzenia uwzglednionego w probie. Warunkiem koniecznym jest wystgpowanie dostatecz-
nie licznej proby badawczej (Gurgul 2006: 37). Innym podejsciem jest dynamiczne wyzna-
czenie szerokosci okna. Opiera si¢ ono na zalozeniu, ze w okresie dostosowywania cen do
nowej informacji i poza tym okresem stopy zwrotu maja inne wtasciwo$ci. Szerokos¢ okna
zdarzenia jest wyznaczana wedhug $cisle okreslonych zasad:

1. Regula zwyzkowej stopy zwrotu — okno zdarzenia si¢ga do pierwszego dnia po zdarze-
niu, w ktérym nie zauwazono istotnej warto$ci zwyzkowej stopy zwrotu.

2. Reguta zwyzkowego wolumenu — szerokos¢ okna jest ustalana na podstawie wielkosci
obrotow; okno konczy si¢ w dniu, w ktorym nie stwierdza sig istotnej statystycznie zwyzko-
wej warto$ci wolumenu obrotow.

3. Reguta zwyzkowej wariancji — okno zdarzenia ustala si¢ na podstawie wyst¢gpowania
statystycznie istotnej wyzszej wariancji stop zwrotu w okresie jednego dnia dla notowan
ciagtych.

Innym problemem jest ustalenie szerokosci okna estymacyjnego. Jest to okres tak
dobrany, by nie wystepowal w nim wplyw zdarzenia na ceny. Zazwyczaj okno estymacyjne
obejmuje okres bezposrednio przed wystapieniem badanego zdarzenia, pod warunkiem ze
istnieje pewnos$¢ braku wplywu zdarzenia na ceny akcji. W rozwazanych w niniejszym arty-
kule powodach rezygnacji catkowita pewno§¢ mozna mie¢ jedynie w nielicznych przypad-
kach rezygnacji, np. zwiazanych z nagla §miercia osoby kluczowej. Inne rezygnacje, w tym
przymusowe, maja czgsto powdd w postaci stabych wynikow firmy. Akcjonariusze moga
oczekiwac, ze zmiana osoby prezesa lub calego zespotu zarzadzajacego odpowiedzialnego
za wyniki firmy (straty) spowoduje uzdrowienie firmy. Symptomy zmiany moga by¢ dostrze-
galne na wiele dni przed jej ogloszeniem.

Analiza zdarzenia ma na celu ustalenie dodatkowych korzysci lub strat uzyskiwanych
przez akcjonariuszy spotek, ktore uczestnicza w tym zdarzeniu. Ich pomiar sprowadza sig¢ do
ustalenia warto$ci dodatkowej stopy zwrotu. Istota dodatkowej stopy zwrotu jest porownanie
dochodéw akcjonariuszy w oknie zdarzenia do stop zwrotu z okresu, w ktérym nie byty
odczuwalne skutki zdarzenia. W rachunkowym ujeciu dodatkowa stopa zwrotu z akcji spotki
i jest wynikiem réznicy pomigdzy rzeczywista stopa zwrotu a oczekiwang stopa zwrotu akcji
spotki i w okresie ¢, co ilustruje ogolna formuta (Perepeczo 2009: 76):

AR[,/ = Ri,r _E(Ri,z)

gdzie:
AR,, - dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiagnigta w okresie ¢,
R, — rzeczywista stopa zwrotu z akcji i osiagnigta w okresie ¢,

E(R,,) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢, gdyby zdarzenie
nie wystapito.

W literaturze opisujacej zachowania organizacyjne sa prezentowane trzy teorie wptywu
zmiany osoby kluczowej na sprawno$¢ dziatania firmy. Pierwszy poglad opiera si¢ na prze-
stance, ze osoba ma wplyw na wyniki organizacji, a wigc nastgpca prawdopodobnie uniknie
bledow popetionych przez osobg opuszczajaca kluczowe stanowisko. W rezultacie prowa-
dzi do wniosku, ze zmiany w zarzadzie maja pozytywny wptyw na wyniki firmy. Dodatkowa
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stopa zwrotu moze przyjmowac wowczas warto$¢ wigksza od zera, gdy rynek pozytywnie
odbiera informacj¢ o zmianie osoby kluczowej. Drugi z wspomnianych pogladéw sugeruje,
Ze zmiany organizacyjne nie maja znaczacego wptywu na sprawno$¢ dziatania organizacji.
Dane empiryczne wspierajace t¢ hipotezg zostaly przedstawione przez Williama A. Gam-
sona i Normana A. Scotcha (1964) na podstawie badan wynikow zespolow koszykdéwki po
zmianie trenera lub menedzera. Stanley Liberson i James O’Connor w swojej pracy (1972:
117-130) wykazali, ze jednym z powodoéw tego zjawiska sa ograniczenia efektywnosci
zarzadzania wynikajace z rozmiaréw i ztozonosci organizacji. W tym przypadku nie nalezy
oczekiwac dodatkowej stopy zwrotu. Trzeci poglad, prezentowany przez Oscara Grusky’ego
(1963: 21-31), sugeruje, ze zmiany w zarzadzie niekorzystnie wptywaja na efektywnos¢
organizacji. Powodem sa zwiazane z nimi napigcia, niestabilnos¢ i zwigkszone prawdopo-
dobienstwo dalszych zmian, ktoére maja wplyw na przyszte wyniki organizacji. Dodatkowa
stopa zwrotu bedzie przyjmowaé wtedy wartosci ujemne.

Z analizy rezultatow dotychczasowych badan wynika, ze przedstawione hipotezy beda znaj-
dowaty potwierdzenie, gdy dokona si¢ podziatu przypadkéw ze wzgledu na powdd rezygnacji.

3. Wyniki dotychczasowych badan

Steven E. Bolten i Yan Wang (1997: 143-146) dokonali selekcji zdarzen na podstawie
zawartos$ci kolumny Who's News publikowanej w dzienniku ,,Wall Street Journal” w okre-
sie od 1 sierpnia do 28 listopada 1996 r. Poszukiwali informacji o zmianach w zarzadach
firm na stanowiskach w randze powyzej wiceprezesa. Wyselekcjonowali wszystkie istotne
przypadki, w ktorych istniala pewnos¢, ze zmiana byta istotna. Eliminowali jednocze$nie te,
w ktorych zmiany mialy charakter kosmetyczny — byty zwiazane np. z utworzeniem nowego
stanowiska w zarzadzie bez zatrudniania lub z zatrudnieniem nowej osoby. Proba zostata
podzielona pod wzgledem wielkosci firm (kapitalizacja ponizej i powyzej 280 mln dolarow)
i liczby 0s6b w zarzadzie. Dodatkowo dokonano podziatu pod wzglgdem powodu zmiany.
Wyniki badan przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Dodatkowa stopa zwrotu w zaleznosci od wielkosci firmy, liczebno$ci zarzadu i przyczyny
rezygnacji
, . Sredni Zakres zmian stopy Liczba
Sredni wzrost % spadek % zwrotu (%) > obserwacji
1 2 3 4 5
Mate firmy (< 280mln dolarow) 4,900 -8,650 -27do 20 27
Duze firmy (> = 280 mln dolarow) 2,260 -4,830 -26 do 11 74
Liczba 0s6b w zarzadzie
Mniej niz 6 8,500 -9,430 -23 do 24 20
Pomigdzy 6 do 10 2,700 -8,000 -14 do 23 52
Pomigdzy 11 a 15 1,180 -3,825 -6 d0 14 13
Ponad 16 2,342 -2,650 -4do9 10
6

— brak danych
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1 2 3 4 5
Powdd rezygnacji
Rezygnacja lub odejscie 10,00 -5,67 -6 do 20 39
Zastapienie lub zwolnienie 14,80 -0,69 -0,69 do 15 5
Awans wewngtrzny 8,00 -5,88 -6,3 do 12 28
Sukcesja (osoba spoza firmy) 1,25 -5,98 -11do 7,8 17
Problemy zdrowotne 2,15 -10,71 -10,7 do 2,15 3

9

— brak danych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Bolten, Wang (1997: 143—146).

Wyniki badan potwierdzaja przypuszczenie, ze odejscie osoby kluczowej niezaleznie od
przyczyny powoduje negatywna zmiang wyceny firmy. Srednia wielko$é¢ spadku wartosci
akcji w przypadku publicznych, matych firm (o kapitalizacji mniejszej niz 280 mln dolarow)
wyniosta 8,65%. Dla duzych firm spadek ten siggnal 4,83%. Autorzy wiaza ten fakt z r6z-
nicami w strukturze zarzadzania. Obok spadkow zauwaza si¢ rowniez wzrosty wystgpujace
prawdopodobnie w sytuacjach, gdy zmiana osoby kluczowej bylta przez rynek oczekiwana.
Im mniejsza firma i, jak mozna przypuszczac¢, wigksza rola osoby kluczowej — obserwuje si¢
wigksza negatywna reakcj¢ na zmiang.

Rezultaty badan prowadzonych na grupie firm duzych wskazuja na istnienie innych pra-
widlowosci. Istotnym czynnikiem majacym wplyw na ceng akcji okazata si¢ liczba osob
w zarzadzie. Im zarzad liczniejszy, tym wpltyw odej$cia osoby kluczowej byl mniejszy. Przy
mniej niz sze$ciu osobach w zarzadzie firmy spadek wartos$ci wyniost 9,43%. Dla porow-
nania, gdy liczba 0s6b w zarzadzie przekraczala 16 osob, spadek wynosit zaledwie 2,65%.
Analogiczna tendencja wystapita w przypadkach, gdy cena akcji wzrosta.

Analiza wynikow ze wzgledu na przyczyng rezygnacji nie wykazuje zdecydowane;j ten-
dencji. Wyjatek stanowia przypadki naglej Smierci 0osob kluczowych, w ktorych wystepowat
ponad dziesigcioprocentowy spadek wartosci firmy. Potwierdzenie mozna znalez¢ w innych
pracach. Klasyfikujac przypadki ze wzgledu na przyczyng rezygnacji, otrzymano nastgpu-
jace rezultaty:

Rezygnacje przymusowe. Eugene Furtado i Michael Rozeff (1987: 147-160) stwierdzili
istotny wzrost cen akcji w ciagu dwoch dni po ogloszeniu przymusowej rezygnacji, jednak
nieistotny statystycznie. Michael S. Weisbach (1988: 431-460) stwierdzit zalezno$¢ reakcji
rynku od sktadu zarzadu. W przypadku rezygnacji dyrektorow wewngtrznych ceny akcji
nie ulegly zmianie. Istotna zmiana cen towarzyszyta rezygnacji dyrektor6w zewngtrznych.
Jerold Warner, Ross Watts i Karen Wruck (1988: 461-492) na podstawie przeprowadzonych
badan stwierdzili, ze pomigdzy piatym a trzydziestym dniem po ogloszeniu rezygnacji ceny
akcji spadly o Srednio 4,3%. Co wigcej, zmiana byla istotna statystycznie. Podsumowujac,
uprawnione jest stwierdzenie, ze w grupie rezygnacji sklasyfikowanych jako przymusowe
wyniki badan nie wskazuja jednoznacznie, jakiego typu reakcji nalezy oczekiwac.

Rezygnacje niekonfliktowe. Opierajac si¢ na wynikach badan przeprowadzonych na
probie 498 zdarzen Arvind Mahajan i Scott Lummer (1993: 409) stwierdzili, ze ogloszenie
dobrowolnej rezygnacji w sytuacji, gdy odchodzaca osoba kluczowa pozostaje zwiazana
z firma, pelniac np. funkcje doradcy, nie wpltywa znaczaco na ceng akcji. Zmiana ta, jesli
powoduje reakcje cen akcji, to istotnie mniejsza w porownaniu do sytuacji, gdy wszelkie
wigzi z firma zostaja zerwane.
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Rezygnacje z powodu dtugotrwatej choroby lub $mierci osoby kluczowej. Przytoczy¢ mozna
wyniki badan przeprowadzonych przez Bang Dang Nguyena i Kaspera M. Nielsena (2010:
550), ktore obejmowaly 259 przypadkow smierci dyrektorow w latach 1994-2007. Badacze
zaobserwowali okoto jednoprocentowy spadek cen akcji firm w dniach nastgpnych po oglosze-
niu wiadomosci. Biorac pod uwagg $rednig kapitalizacje badanych przedsigbiorstw wynoszaca
5,3 mld dolaréw, mozna ocenié, ze spadek wartosci firm wyniost okoto 50 min dolarow.

Rezygnacje z powodu osiagnigcia wieku emerytalnego. Rynek zwykle przewiduje wysta-
pienie takiego zdarzenia i nie notuje zadnych istotnych zmian cen akcji. Badania Randolpha
P. Beatty’ego i Edwarda J. Zajaca (1987: 305-317) potwierdzaja to przypuszczenie.

Interesujace wydaje si¢ poroéwnanie wynikdéw badan §wiatowych do rezultatow w odnie-
sieniu do spdtek notowanych na GPW. Niestety, przeprowadzono stosunkowo niewiele badan
w tej dziedzinie. Henryk Gurgul i Pawet Majdosz (2007: 179-192, dostep 14.03.2012) badali
reakcje rynku na podstawie wynikow notowan spotek obecnych na warszawskim parkiecie.
Okres badania obejmowat przedziat od stycznia 2000 do czerwca 2005 r., badane sp6iki byty
notowane na gtownym rynku. W badanym okresie wystapito sze§édziesiat komunikatow
o rezygnacji cztonkow zarzadow, ktore spetniaty zatozone kryteria. Wykorzystujac metode
analizy okna zdarzenia, znaleziono empiryczne dowody na wystgpowanie reakcji inwesto-
réw na ogloszenie rezygnacji osoby kluczowej. Stwierdzono wystgpowanie wzrostu cen akcji
bezposrednio przed dniem ogloszenia komunikatu o rezygnacji. Po ogloszeniu rezygnacji
i w kolejnych pigciu dniach zaobserwowano odwrotna tendencje — spadek cen. Podobnych
efektéw rezygnacji nie obserwowano w badaniach prowadzonych w innych krajach. Mozna
podja¢ probe wyjasnienia tego zjawiska dzialalno$cia insiderdw, zazwyczaj dobrze poinfor-
mowanych o sytuacji w firmach, w ktorych sa zatrudnieni. Przed ogloszeniem komunikatu,
wiedzac o majacej nastapi¢ rezygnacji, prawdziwych jej powodach i liczac na zakonczenie
konfliktow wewnatrz zarzadu, dokonuja zakupu akeji, wplywajac na wzrost ich ceny. Pozo-
stali inwestorzy dowiaduja si¢ o rezygnacji z oficjalnych komunikatéw i zazwyczaj nie majac
peinej wiedzy na temat sytuacji i wystgpowania konfliktow w zarzadzie spotki, odbieraja fakt
rezygnacji jako utratg przez spotkeg czgsci kapitatu ludzkiego.

Podsumowanie

Na reakcjg rynku ma wptyw wiele czynnikow. Za decydujacy nalezy uznaé¢ powod odejscia
osoby kluczowej. Rezygnacje konfliktowe powoduja reakcjg cen akcji, ktorej kierunek jest
trudny do przewidzenia. Gdy rezygnacja jest dobrowolna, nie obserwuje si¢ najczgsciej zad-
nych istotnych zmian cen akcji.

W Polsce zaobserwowano odmienne zjawisko — wzrost cen akcji w okresie dwoch dni
poprzedzajacych ogloszenie wiadomosci o odejsciu osoby kluczowej i spadek w okresie pig-
ciu dni po ogloszeniu komunikatu. Prawdopodobna przyczyna tego zjawiska jest wezesniejszy
dostep niektorych akcjonariuszy do poufnych informacji o rezygnacji cztonkoéw zarzadow.

W przysztych badaniach nalezy wzia¢ pod uwagg fakt, ze GPW jest rynkiem mtodym, ze
znacznym udziatem spotek, ktorych akcje posiada Skarb Panstwa, a decyzje o obsadzie klu-
czowych stanowisk sg podejmowane czgsto z powodow politycznych. Mozna przypuszczac,
ze reakcje rynku na rezygnacje w spotkach z istotnym udzialem Skarbu Panstwa moga zna-
czaco roznic si¢ od wystgpujacych dla spotek z kapitalem prywatnym. Badanie wystgpowa-
nia prawidlowosci w tym zakresie stanowi interesujacy watek badawczy dotyczacy zjawiska
na GPW w Warszawie.



316  Radostaw Bielicki

Literatura

Beatty R.P., Zajac E.J. (1987), CEO Change and Firm Performance in Large Corporations: Succession Effects and
Manager Effects, ,,Strategic Management Journal” vol. 8.

Bolten S.E., Wang Y. (1997), The Impact of Management Depth on Valuation, Business Valuation Review”,
September.

Furtado E., Rozeff M. (1987), The Wealth Effects of Company Initiated Management Changes, ,,Journal of Financial
Economics” vol. 18.

Gaines-Ross L. (2000), CEO Reputation: A Key Factor in Shareholder Value, ,,Corporate Reputation Review” vol.
3, no. 4.

Gamson W.A., Scotch N.A. (1964), Scapegoating in Basketball, ,American Journal of Sociology” vol. 70.
Grusky O. (1963), Managerial Succesion and Organizational Effectiveness, ,,American Journal of Sociology” vol. 69.

Gurgul H. (2006), Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papierow wartosciowych, Oficyna
Ekonomiczna, Krakow 2006.

Gurgul H., Majdosz P. (2007), Stock Prices and Resignation of Members of the Board: The case of Warsaw Stock
Exchange, ,Managing Global Transitions” vol. 5, no. 2, www.fm-kp.si/zalozba/ISSN/1581-6311/5_179-192.pdf.

Liberson S., O’Connor J. (1972), Leadership in Organizational Performance: A Study of a Large Corporation,
~American Sociological Review” vol. 37.

Mahajan A., Lummer S. (1993), Shareholder Wealth Effects Of Management Changes, ,,Journal of Business Finance
& Accounting”, April.

Nguyen B.D., Nielsen K.M. (2010), The Value of Independent Directors: Evidence from Sudden Deaths, ,,Journal of
Financial Economics”, December vol. 98, iss. 3.

Perepeczo A. (2009), Fuzje i przejecia — efektywnosé finansowa. Wyniki badan zagranicznych i krajowych, Wydaw-
nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin.

Pratt S.P. (2009), Business Valuation Discount and Premiums, Second Edition, John Wiley & Sons, Hoboken, New
Jersey.

Uktad Europejski ustanawiajqcy stowarzyszenie migdzy Rzeczqpospolitq Polskq, z jednej strony, a Wspolnotami
Europejskimi i ich Panistwami Czlonkowskimi, z drugiej strony, sporzqdzony w Brukseli dnia 16 grudnia 1991 r.,
www.polskawue.gov.pl/files/Dokumenty/uklad_europejski/ue.pdf.

Warner J., Watts R., Wruck K. (1988), Stock prices and top management changes, ,,Journal of Financial Economics”
vol. 20.

Weisbach M. (1988), Outside directors and CEO turnover, ,,Journal of Financial Economics” vol. 20.

STOCK MARKET REACTION TO THE KEY PERSON DEPARTURE

Abstract: The purpose of the article was to determine the prevalence of key person discounts in capital markets,
the initial literature studies in this area and the results of analysis of this phenomenon on the world markets and
in Poland. Studies of market reaction to the departure of key person conducted by various researchers indicate
the existence of discount for the key person leaving. The value of the discount depends on the reason of depar-
ture. There is also an addiction to reaction of the market to other factors such as size of company or number of
persons on the company board. Results of studies on behavior of stock market investors on departure of a key
person from companies listed on the Warsaw Stock Exchange were adduced. The article deals with the problem
of classification of resignations. There was also discussed research methodology utilized in analysis of the event
window.

Keywords: key person discounts, capital market reaction onkey person resignation, classification of key person
resignation
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