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Streszczenie: Wydarzenia globalnego kryzysu finansowego 2008-2010 podwazylty zaufanie
do podmiotéw funkcjonujacych w ramach sektora bankowego. Systemy nadzoru korpora-
cyjnego w bankach uznane zostaly za nieskuteczne, a niekiedy nawet za sprzyjajace gene-
rowaniu zjawisk kryzysowych. W reakcji na tak sformutowane zarzuty mi¢gdzynarodowe
i krajowe organy regulacyjne wydatly szereg wytycznych majacych na celu poprawe sku-
tecznos$ci mechanizmoéw nadzorczych. W artykule autorka weryfikuje wplyw wybranych
standardéw i charakterystyk corporate governance na efektywnos¢ funkcjonowania bankéw
notowanych na GPW. Zaprezentowane wyniki badan potwierdzajg istotno$¢ oddziatywania
niektérych mechanizméw uznawanych za ,dobre praktyki” nadzoru oraz wplyw innych
elementéw odnoszacych sie do wielkosSci banku i osoby prezesa. Oszacowane znaki para-
metréw strukturalnych modelu dowodzg m.in. ujemnej relacji pomiedzy wielko$cig frak-
cji cztonkéw niezaleznych rady a efektywnoscig kosztowg bankéw notowanych na GPW.
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Wprowadzenie

Pierwsza dekade XXI wieku nalezy uzna¢ za okres, w ktérym zaufanie do
instytucji nadzoru korporacyjnego zostalo nadwyrezone. Liczne skandale kor-
poracyjne i globalny kryzys finansowy dowiodly, ze mechanizmy wypracowane
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w obszarze wladztwa korporacyjnego! nie sg gwarantem dostatecznego zaan-
gazowania i kompetencji cztonkéw rad spélek oraz podejmowania przez mene-
dzeréw decyzji zgodnych z celami interesariuszy. Tego rodzaju konstatacje
zrodzily naturalng potrzebe formulowania nowych lub korekty istniejacych
regulacji, ktére mialy na celu sanacje mechanizméw corporate governance.
Nowe zalecenia zostaly sformutowane w krajowych i miedzynarodowych prze-
pisach twardego prawa (np. w tzw. ustawie Dodda-Franka oraz dyrektywach
i rozporzadzeniach UE). Pojawily sie takze w miekkim prawie w rekomenda-
cjach i raportach krajowych (np. w Walker Report i UK Stewardship Code),
regionalnych (np. EU Action Plan) lub miedzynarodowych sformutowanych
przez OECD i Komitet Bazylejski?. Regulujg one przede wszystkim funkcjo-
nowanie systemow corporate governance w bankach, jako ze to nieprawidto-
wosci w sektorze bankowym byly jedna z kluczowych przyczyn zjawisk kry-
zysowych w latach 2008-2010.

Powyzsze spostrzezenia sklaniaja do postawienia pytania o rzeczywista
skutecznosé wladztwa korporacyjnego w instytucjach oferujacych ustugi finan-
sowe. Nalezy sie bowiem zastanowié, czy w przypadku sektora bankowego,
przy sztywnym gorsecie regulacyjnym narzuconym instytucjom finansowym,
mechanizmy nadzorcze majg istotne znaczenie dla mozliwo$ci generowania
zysku lub ksztattowania kosztéw. Warto zwrécié uwage na fakt, ze struktura
kapitalowa bankéw w pewnym zakresie regulowana jest poprzez tzw. wymogi
kapitatowe, ceny natomiast sg pochodng decyzji wladz monetarnych.

Biorac zatem pod uwage specyfike dziatalnosci i otoczenia instytucjonalnego
bankéw, pojawia si¢ szereg aspektéow, ktére beda odrézniaé corporate gover-
nance w sektorze bankowym od tego w przedsiebiorstwach niefinansowych.
Kluczowym wydaje sie by¢ nadrzedny cel sprawowania nadzoru. W przypadku
sektora bankowego nie moze si¢ on sprowadzac¢ w gtéwnej mierze do ochrony
praw akcjonariuszy oraz zgodnego z neoklasycznym podej$ciem zorientowa-
nia na maksymalizacje zysku. Doktryna banku jako instytucji zaufania publicz-
nego implikuje koniecznos¢ uwzglednienia w jego wigzce celéw elementéw
takich jak dlugookresowa stabilnosé, bezpieczenstwo depozytéw czy zapew-
nienie zrédetl kredytowania osobom fizycznym, przedsigbiorstwom lub innym
instytucjom, w tym réwniez panstwowym. Governance w banku bedzie zatem
ukierunkowany nie tylko na generowanie zysku, ale réwniez na wymienione
powyzej kwestie zwigzane ze stabilnoscig finansowa i odpowiedzialnoscia spo-
teczng. Niekiedy wrecz moze wigzaé si¢ z ponoszeniem dodatkowych kosztéw?,
ktére choé obnizajg rentownosé, beda uzasadnione pozytywnym oddzialywa-
niem na przejrzysto$é, kontrole ryzyka, ograniczanie pokusy naduzycia itp.

1 Terminy ,nadzoér korporacyjny”, ,corporate governance” i ,wladztwo korporacyjne” sa przez
autorke uzywane zamiennie. Ich definicja zostanie przedstawiona w dalszej czeSci artykutu.

2 Tylko w latach 2008-2015 OECD wydatlo az 5 dokumentéw regulujacych sfere nadzoru.

3 Koszty zwigzane z wdrazaniem standardéw nadzoru korporacyjnego moga by¢ zwigzane np. z im-
plementacja nowych procedur raportowania zwigkszajacych przejrzystosé¢ spotki, powotywa-
niem komitetéw w radzie nadzorczej (koszty zwigzane z dodatkowymi wynagrodzeniami dla
czlonkéw komitetéw), zastosowaniem systeméw pozwalajgcych na transmisje WZA itp.



Emilia Klepczarek, Nadzor korporacyjuny a efektywnosé kosztowa bankéw notowanych na GPW 113

Czy nalezy zatem przypuszczaé, ze wdrazanie wysokich standardéw nadzoru
jest dla banku zawsze kosztem? Czy tez moze istniejg mechanizmy nadzorcze,
ktore korzystnie oddziatujg na efektywno$é kosztowa? Badania zaprezento-
wane przez autorke dowodzg, ze w przypadku bankéw notowanych na GPW
nie mozna potwierdzi¢ istotno$ci wptywu na efektywnos$é wszystkich propo-
nowanych przez regulatoréw rynku rozwigzan, a oddziatywanie niektérych
(np. wysokiego stopnia niezalezno$ci rady nadzorczej) ma kierunek przeciwny
do oczekiwanego. Potwierdza sie tym samym wylaniajaca sie z powyzszych
rozwazan konstatacja, ze nie wszystkie standardy sg uzasadnione ekonomicz-
nie, niektére nie wykazujag korelacji z uzytym wskaznikiem efektywnosci, inne
efektywno$¢ obnizajg. Majac jednak na uwadze przedstawiong argumenta-
cje odnoszaca sie do specyfiki nadzoru w bankach, nalezy podkresli¢, ze nie
stanowi to przestanki do zakwestionowania zasadno$ci ich wdrazania. Za
zwiekszeniem stopnia sfeminizowania rad nadzorczych lub wprowadzaniem
dlugoterminowych programéw motywacyjnych przemawiajg inne argumenty
odwolujace sie na przyktad do minimalizowania ryzyka, a takze kwestii spo-
tecznych lub etycznych.

Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja istotno$ci wplywu wybranych
standardéw nadzoru korporacyjnego na efektywno$é kosztowg bankéw noto-
wanych na GPW. Zaprezentowano w nim podstawowe pojecia i definicje. Doko-
nano przegladu literatury, dostrzegajac luke badawczg w zakresie badan nad
oddziatywaniem nadzoru na efektywno$é. Warto zauwazy¢, ze badania tego
rodzaju obejmujg zwykle przedsiebiorstwa sektora niefinansowego i odwo-
tuja sie do efektywnosci mierzonej wskaznikami rentownosci. W artykule opi-
sano zastosowang metodyke badawcza, w tym opis populacji bioracej udziat
w badaniu, specyfikacje, procedure wyboru i testowanie poprawnosci uzytego
w badaniu modelu ekonometrycznego. W koncowej czesci artykulu zapre-
zentowano uzyskane wyniki oraz dokonano préby ich analizy i interpretacji.

Artykut, oprécz wypelnienia wspomnianej luki badawczej zwigzanej z bra-
kiem badan uwzgledniajacych wskaznik efektywnosci kosztowej jako zmiennej
objasnianej w badaniach nad nadzorem, jest jednym z nielicznych opracowan,
ktére zwracajg uwage na zréznicowanie ekonomicznych efektéw wdrazania
poszczegblnych mechanizméw nadzorczych. Autorka celowo nie agreguje
danych dotyczacych analizowanych charakterystyk nadzoru, aby méc wyod-
rebnic te, ktére wiazg sie z poprawg efektywnosci oraz te, wprowadzenie kté-
rych odwotuje si¢ do innej niz zysk argumentacji.

Podstawowe pojecia

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego mozna rozumie¢ wasko jako ,spo-
soby, w jaki dostawcy kapitatu do korporacji zapewniajg sobie uzyskanie zwrotu
z ich inwestycji” [Shleifer, Vishny, 1997]. Bardziej ogdlne ujecie zaktada spoj-
rzenie na corporate governance przez pryzmat ,zestawu rozwigzan prawnych,
kulturowych i instytucjonalnych, ktére okreslajg, jak korporacje publiczne
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majg funkcjonowad, kto je kontroluje, w jaki sposéb ta kontrola jest sprawo-
wana i jak alokowane sg ryzyko oraz zyski z ich dziatalno$ci” [Blair, 1995].

Niezaleznie jednak od tego, czy rozumienie mechanizméw nadzorczych
ograniczy si¢ do relacji inwestor-menedzer czy rozszerzy zakres definicyjny
do catego otoczenia instytucjonalnego, to za zasadnicze elementy ksztattujace
system corporate governance uznaje sie najczesciej rady spélek (rady nadzor-
cze lub rady dyrektoré6w?), zarzad i strukture wtascicielska. Zaktada si¢ przy
tym wystepowanie réznych zjawisk determinujacych relacje pomiedzy tymi
elementami, takich jak konflikty agencyjne (opisywane przez teorie agencji),
etos pracy menedzera (teoria stuzebnosci) czy poszukiwanie ptaszczyzny poro-
zumienia i wypracowania kompromisu w ramach realizacji celéw poszcze-
gélnych grup interesariuszy (teoria interesariuszy).

Warto jednak zauwazy¢, ze kazda z teorii nadzoru powinna si¢ odwolywacé
do koniecznos$ci wypracowania takiego uktadu sit i relacji w przedsiebiorstwie,
aby moglo ono generowac zysk niezbedny do jego przetrwania w okreslonym
otoczeniu rynkowym?®. Jezak [2010] wskazuje wprost na priorytet zysku jako
spoteznej sily sprawczej” w prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej, ktéra
winna by¢ uwzgledniona w kazdym podejéciu do mechanizméw nadzoru
korporacyjnego. Mozna zatem uznaé, ze jedng z kluczowych miar skutecz-
no$ci mechanizméw corporate governance jest efektywno$é przedsiebiorstwa,
w ktérym 6w nadzor jest sprawowany. Tym niemniej, szczegblnie w odniesie-
niu do podmiotéw w sektorze bankowym nalezatoby jeszcze wskazaé na inne
wskazniki jako$ci nadzoru, chocby takie jak ptynnos¢ lub stabilno$é¢ banku.
Powyzsze zalezg jednak w istotnym stopniu od efektywnosci.

Efektywnos$¢ banku moze by¢ rozpatrywana zaréwno od strony teorii
organizacji, jako ,robienie rzeczy we wlasciwy sposéb” [Drucker, 1966], jak
i zgodnie z tradycyjnym ujeciem ekonomicznym odnoszacym si¢ do zestawie-
nia efektéw i naktadéw. To drugie podejscie nazywane jest przez Capige [2003]
efektywnos$cia kosztowa, ktora, obok efektywnos$ci organizacyjnej i finan-
sowej, stanowi podstawe badania i oceny ogdlnej efektywnosci podmiotéw
w sektorze bankowym. Kompromisowg definicje efektywnos$ci banku, tagczaca
w sobie elementy teorii zarzadzania i podejScia stricte ekonomicznego, propo-
nuje Rose [1997], wedltug ktoérego efektywno$c obrazuje, na ile zarzad i perso-
nel banku jest w stanie utrzymywaé tempo wzrostu przychodéw i dochodéw
na poziomie wyzszym niz tempo wzrostu kosztéw operacyjnych. Podejscie

4 Rady dyrektoréw wystepujg w tzw. monistycznym modelu nadzoru korporacyjnego, wystepujgcym
gtéwnie w krajach anglosaskich. Ze wzgledu na ograniczenie rozwazan do podmiotéw dzialaja-
cych w Polsce, w dalszej czgsci artykulu odniesienia do rad dyrektoréw nie beda przywotywane.

5 Autorka rozréznia dazenie do generowania zysku niezbednego do przetrwania oraz dazenie
do maksymalizacji zysku kosztem podejmowania nadmiernego ryzyka, zachowan okreslanych
mianem ,pokusy naduzycia” oraz innych dziatan zagrazajacych dtugookresowej stabilno$ci
banku. Do$wiadczenia globalnego kryzysu finansowego dowodza, ze ukierunkowanie dziatal-
no$ci bankéw jedynie na osigganie ponadnormalnych zyskéw jest niebezpieczne, tym niemniej
nalezy zauwazy¢, ze bank, pomimo pelnienia specyficznej roli w gospodarce, powinien by¢
instytucjg rentowna.
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Rose’a odwotuje si¢ dodatkowo do mechanizméw nadzorczych, potwierdza-
jac niejako, ze w pewnym zakresie decydujg one o relacji uzyskiwanych przez
bank dochodéw i kosztow.

W dalszej cze¢$ci artykutu nadzoér korporacyjny charakteryzowany bedzie
przez zmienne odnoszace sie do wybranych cech struktury i funkcjonowa-
nia rad nadzorczych, zarzadu i struktury wtascicielskiej bankéw. Natomiast
wskaznikiem odzwierciedlajagcym efektywnos¢ bedzie wskaznik obcigzenia
wyniku kosztami (C/1), tj. relacja kosztéw dziatania i amortyzacji do wyniku
dziatalnos$ci bankowej. Nizszy wskaznik oznacza wiekszg efektywno$é, tj. osia-
ganie przez bank tej samej kwoty zysku przy poniesieniu nizszych kosztéw
dziatania [Kozak, 2010].

Wplyw mechanizméw nadzoru korporacyjnego
na efektywnos$¢ przedsiebiorstw - przeglad literatury

W ramach tzw. mikroekonometrii finansowej, do ktérej zaliczane sa bada-
nia nad wplywem mechanizméw nadzoru korporacyjnego na efektywnosé
przedsiebiorstw, zwykle bada sie oddziatywanie nastepujgcych zmiennych
[Gruszczynski, 2012: 96]:

— zasad funkcjonowania rady spétki (liczebnosci, obecnosci niezaleznych
czlonkoéw, dzialalnosci komitetéw, relacji rady z prezesem zarzadu),

— struktury wlasnosci (wtasnosci rozproszonej i skoncentrowanej, wtasno-
$ci korporacyjnej, wlasno$ci menedzeréw, inwestoréw instytucjonalnych),

— rynku kontroli nad korporacjami,

- rotacji na stanowiskach kierowniczych,

- wynagrodzen menedzeréw — kontraktéw menedzerskich, opcji.

W wielu przypadkach wyniki badan poszczegdlnych autoréw réznig sie od
siebie nie tylko silg, ale i kierunkiem oddzialywania analizowanych zaleznosci.
Zmiennymi objasnianymi sa zwykle: wskaznik q Tobina®, wskazZniki rentowno-
Sci, kosztu kapitatu oraz inne wskazniki utozsamiane z tzw. performance spétki.
Warto w tym miejscu podkreslié, ze znaczaca czes$¢ tego rodzaju badan doty-
czy spotek z tzw. anglosaskim modelem nadzoru, w ktérym wystepuje jeden
organ wtadzy (rada dyrektoréw), skupiajacy dyrektoréw wykonawczych i nie-
wykonawczych. W modelu kontynentalnym wtadza nadzorcza i wtadza wyko-
nawcza jest rozdzielona w ramach kompetencji rad nadzorczych i zarzadu’.

Rada spélki, w tym zwlaszcza jej liczebno$é, stopien niezaleznosci i sfe-
minizowania oraz powolywane w jej ramach komitety stanowia popularne
zagadnienia w obszarze badan nad nadzorem korporacyjnym. Nie ma przy

6 Warto$¢ rynkowa spotki do wartosci odtworzeniowej jej aktywow.

7 Pomimo odmiennych cech modelu anglosaskiego i kontynentalnego, w przeprowadzonym w dal-
szej cze$ei artykutu przegladzie pi$miennictwa autorka nie bedzie dokonywata ich rozréznienia.
Przez rady spolek bedg rozumiane zatem rady nadzorcze i rady dyrektoréw, a przez cztonkéw
niezaleznych - niezalezni cztonkowie rad nadzorczych oraz niezalezni dyrektorzy (lub niekiedy
dyrektorzy niewykonawczy — czyli zalezni od spotki, ale niepelnigcy funkcji kierowniczych).
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tym zgodno$ci w wynikach badan odnoszacych sie do wymienionych zalezno-
sci. Yermack [1996] dowodzi odwrotnej zalezno$ci pomiedzy wielko$cig rady
a wskaznikiem q Tobina na podstawie danych dotyczacych 452 amerykan-
skich firm przemystowych z lat 1984-1991. Badania Guesta [2009] przepro-
wadzone na prébie 2746 spélek notowanych na gieldzie w Wielkiej Brytanii
(dane z lat 1981-2002) prowadzg do podobnych konkluzji. Wéréd prac dowo-
dzacych dodatniej zaleznosci pomiedzy wielkoscig rady a wynikami spélek
znajduja sie natomiast badania Maka i Li [2001], Adamsa i Mehrana [2008]
oraz metaanaliza Daltona i in. [1998].

Kwestia niezalezno$ci rady spétki réwniez nie zostata w literaturze przed-
miotu jednoznacznie rozpoznana. Pozytywng zalezno$¢ pomiedzy liczba czton-
kéw niezaleznych a wynikami spétki dokumentujg na przykiad Baysinger
i Butler [1985], Schellenger i in. [1989], Pearce i Zahra [1992], a takze Kri-
vogorsky [2006]. Negatywna z kolei — Zahra i Stanton [1988], Agrawal i Kno-
eber [1996], Yermack [1996] oraz Bhagat i Black [2000]. Z kolei przegladowa
publikacja Hermalina i Weisbacha [2003] dowodzi braku korelacji pomig¢dzy
czlonkami niezaleznymi a wskaznikami performance spélek.

Rézne kierunki oddziatywan wystepuja takze w przypadku wynikéw badan
dotyczacych udzialu kobiet w radach - ujemnej korelacji pomiedzy liczbg kobiet
w radzie i wynikami firm dowiedziono w badaniach Shraderaiin. [1997], Dar-
madi’ego [2011] oraz Mingueza-Vera i Martina [2011]. Tym niemniej role kobiet
w nadzorowaniu przedsiebiorstw postrzega sie zwykle pozytywnie argumentu-
jac, ze ,zrébwnowazone zespoly pracujg znacznie efektywniej, a udzial kobiet
w biznesie przynosi wymierne korzys$ci” [PricewaterhouseCoopers, 2015]. Teza
powyzsza znajduje potwierdzenie w badaniach Nguyen i Faffa [2012], Singh
iin. [2001], Campbella i Mingueza-Vera [2008], Vinnicombe i in. [2008] oraz
Bohdanowicza [2011]. Opisana niejednoznacznos¢ wynikéw zauwazalna jest
rowniez w przekrojowej analizie dokonanej przez Post i Byrona [2014], ktére
zebraly wyniki 140 badan wnioskujac, ze udzial kobiet w radzie nalezy uznaé
za pozytywnie wplywajacy na wyniki ksiggowe (ROA, ROE, RO1V, produktyw-
no$¢ pracownikéw), natomiast w przypadku tzw. market performance (wskaz-
nik q Tobina, wskazZnik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej, stopa zwrotu
dla akcjonariuszy) korelacja w zasadzie nie wystepuje.

Drugim, obok charakterystyki rad spétek, popularnym kierunkiem badan nad
nadzorem korporacyjnym jest struktura wlasnosci. Modele oparte na danych
dotyczacych tzw. gospodarek wschodzacych (polskiej i wegierskiej) dajg osza-
cowania $§wiadczace o pozytywnym wplywie stopnia skoncentrowania udzia-
t6w na wyniki [Grosfeld, 2006; Tyrajski, 2011; Earle i in., 2005]. Jednocze-
$nie metaanaliza Wanga i Shailera [2015] uwzgledniajaca 42 prace dotyczace
rynkéw wschodzacych wskazuje, ze koncentracja wlasnos$ci ma negatywny
wplyw na performance podmiotéw bioragcych udzial w badaniu. Nie ma réw-
niez zgodnos$ci w zakresie wynikéw dotyczacych wptywu inwestoréw instytu-
cjonalnych (por. np. Cornett i in. [2007] oraz Faccio i Lasfer [2000]), a takze
inwestoréw zagranicznych (pozytywna korelacja w badaniach Bohdanowicza
iin. [2010] i brak istotnego wplywu w badaniach Mihai i Mihai’ego [2012]).
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Trzecia grupa badan nad skuteczno$cig corporate governance odnosi sie
do polityki wynagrodzen, rotacji na stanowiskach i wybranych cech charak-
teryzujacych pracownikéw kadry menedzerskiej. Wzrost efektywnosci spotki
na skutek wdrozenia programéw partycypacji we wlasno$ci opisujg na przyktad
Brickley i in. [1985]. Podobne wyniki prezentuje Yermack [1997], wysuwajac
dodatkowo tezg, ze juz samo publiczne ogloszenie informacji o wprowadze-
niu tego rodzaju programéw ptacowych jest dla spétki korzystne, poniewaz
dodatnio wplywa na cene akcji. Natomiast jesli chodzi o badania dotyczace
rotacji menedzeréw, to zwykle zaklada sie w nich, ze przyczyng odwotania
prezesa jest niewystarczajaca efektywno$é¢ spotki (por. Urbanek [2010], Gib-
son [1999]). Mozna sie jednak spodziewaé, ze w sytuacji, kiedy wplyw nega-
tywnych wynikéw na decyzje o odwotaniu zostaje potwierdzony, to w dalszej
kolejnosci powinna nastepowac w spotce wymiana na bardziej efektywne kie-
rownictwo i poprawa wskaznikéw performance. Nalezy pamietaé, ze wnio-
skowanie takie jest uzasadnione jedynie w sytuacji, gdy faktycznym powo-
dem odwolania jest staba ocena w odniesieniu do wynikéw ekonomicznych
(z uwzglednieniem sytuacji w branzy i warunkéw koniunktury) lub oczekiwan
czltonkéw rady spétki co do wynikow [Klepczarek, 2018].

W przywotanych powyzej badaniach role zmiennych objasnianych pet-
nig zwykle tradycyjne wskazniki rentownosci (ROE, ROA, ROS) lub wskaz-
niki efektywnosci rynkowej (cena akcji, stopa zwrotu z akcji, TSR). Wskaznik
efektywnos$ci kosztowej, ktéry zostanie przez autorke wykorzystany w bada-
niach, uzywany jest rzadziej i zwykle odgrywa role zmiennej objasniajgcej.
Kil [2015] dowodzi na przyklad, ze efektywnosé¢ kosztowa jest dodatnio sko-
relowana ze wskaznikiem Z-score, odzwierciedlajgcym umowna odlegltosé
banku od bankructwa.

Opis badania

Badanie przeprowadzono w celu weryfikacji hipotezy, zgodnie z ktérag
wybrane mechanizmy nadzoru korporacyjnego istotnie wptywajg na efek-
tywno$é kosztowg bankéw notowanych na GPW. Potwierdzenie tak sformu-
fowanej hipotezy mozna uznaé za jednoznaczne ze stwierdzeniem, ze efek-
tywno$¢ bankéw ksztaltowana jest nie tylko poprzez czynniki egzogeniczne,
w tym przede wszystkim przez otoczenie regulacyjne i konkurencje, ale zalezy
w pewnym stopniu od relacji wewnatrzkorporacyjnych.

Dla postawienia hipotez szczegétowych postuzono sie zmiennymi sklasyfi-
kowanymi przez autorke jako standardy (,dobre praktyki”) nadzoru korpora-
cyjnego. Obejmujg one te mechanizmy, ktére, pomimo wspomnianej wcze$niej
niejednoznacznos$ci wynikéw badan empirycznych, utozsamiane sg z korzyst-
nym oddzialywaniem na efektywno$¢ przedsigbiorstw. Hipotezy szczegbétowe
odnoszg sie zatem do poszczegdlnych dobrych praktyk, przy czym autorka
zaklada kazdorazowo, ze wdrazanie owych standardéw poprawia efektyw-
no$¢ kosztowg banku. Nalezg do nich:
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— wysoki stopien niezalezno$ci rady nadzorczej, w tym zwlaszcza nieza-
lezno$é przewodniczacego rady®. Niezalezni cztonkowie rady nadzorczej
powinni odgrywacé role obiektywnych specjalistow, podejmujacych auto-
nomiczne decyzje oparte na przestankach zwigzanych z interesem spoéiki.
Stad ich czlonkostwo w radzie postrzegane jest jako kluczowe dla hamo-
wania oportunistycznych postaw menedzeréw i uwzgledniania intereséw
mniejszo$ciowych akcjonariuszy;

— malo liczne rady®, w przypadku ktérych zaklada sie tatwiejsze osigganie
konsensusu i wynikajacg z tego wiekszg site przetargowa w konfrontacji
z kadra kierowniczg;

- zaangazowanie kapitalowe inwestoréw instytucjonalnych, ktérych wptyw
w przedmiotowych badaniach analizowany jest na podstawie danych
z OFE. Uznaje sig, ze zarzadzajac powierzonym im kapitatem oraz uzy-
skujac zyski z prowizji, OFE przyjmujg aktywna role akcjonariuszy, zain-
teresowanych efektywnym monitorowaniem dziatalnos$ci zarzadéw spétek
[Urbanek, 2009];

— udzial kobiet w radach nadzorczych. Zwigkszenie stopnia feminizacji
organéw statutowych ma sie przyczynia¢ do wprowadzania ,nowej jako-
Sci zarzadzania” wynikajacej m.in. z wysokich kwalifikacji reprezentowa-
nych przez kobiety [Sitz-Kuleszo, 2015].

W badaniu brato udziat 17 z 20 bankéw!® notowanych na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie w latach 2005-2015. Uwzglednienie w badaniu
populacji bankéw notowanych na GPW podyktowane zostalo dostepnoscia
danych wynikajaca z obowigzkéw informacyjnych. Baze danych stworzono
opierajac sie na informacjach zebranych ze sprawozdan finansowych, spra-
wozdan z dziatalno$ci zarzadu, sprawozdan rad nadzorczych i ich komitetéw
oraz ogloszen na stronach internetowych bankéw. Opierajac sie na analizie
wymienionych dokumentéw zgromadzono dane o nadzorze korporacyjnym,
stanowigce zbiér zmiennych objasniajacych, oraz informacje o danych finan-
sowych, ktére postuzyly do obliczenia efektywnosci kosztowej (zmiennej obja-
$nianej w modelu), wskaznika kredyty/aktywa oraz wskaznika udziatu kre-
dytéw zagrozonych w portfelach. Zmienne objasniajgce zostaly nastepnie

8  Liczba cztonk6w niezaleznych ustalona zostala na podstawie spelniania kryteriow niezaleznos$ci
ustalonych w statutach bankéw. We wszystkich analizowanych bankach odnosza sie one do Do-
brych Praktyk Spétek Notowanych na GPW, Zalecenia KE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego
roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedgcych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych
i komisji rady (nadzorczej) (2005/162/WE) i Ustawy z dnia 7 maja 2009 . o bieglych rewiden-
tach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
o nadzorze publicznym (DzU 2009, nr 77, poz. 649).

9  Nalezy wspomnieé, ze rady nadzorcze w notowanych na GPW bankach majg okreslong usta-
wowo minimalng liczebno$¢ wynoszaca 5 cztonkow.

10 Trzy notowane na GPW banki — Bank Austria, Uni Credit i Getin Holding — nie zostaly uwzgled-
nione w analizie. Wykluczenie wskazanych podmiotéw zostalo podyktowane tym, ze Bank Austria
i Uni Credit to spotki zagraniczne z siedzibg odpowiednio w Austrii i we Wloszech, natomiast
grupa finansowa Getin Holding nie spetnia wszystkich wymogéw ustawy Prawo bankowe.
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sklasyfikowane jako te, ktére uznawane sg za tzw. wysokie standardy nadzoru,
pozostale charakterystyki systeméw corporate governance oraz zmienne nie-
odwolujace sie bezposrednio do mechanizméw nadzorczych!!.

Zmienna objasniana w modelu to wskaznik C/I, oznaczajacy efektywnosé
kosztowg rozumiang jako relacje kosztow dziatania (tj. kosztéw pracowni-
czych, ogélnoadministracyjnych i amortyzacji) do wyniku dziatalnosci ban-
kowej (tj. wyniku z tytutu odsetek oraz z tytutu oplat i prowizji). Wskaznik
ten moze by¢ uznany za swoistg miare skuteczno$ci zarzadzania bankiem
— obrazuje bowiem, jak efektywnie dziata zaplecze administracyjno-pracow-
nicze w generowaniu zyskéw w podstawowych dla bankéw w Polsce obsza-
rach, jakimi sg dziatalno$¢ depozytowa i kredytowa. Jego obnizenie oznacza
poprawe zarzadzania kosztami, czyli sytuacje, w ktérej ten sam zysk osiggany
jest przy mniejszym zaangazowaniu naktadow.

Wséréd wymienionych zmiennych znajduje sie indeks agregujacy w jedna
warto$¢ informacje o dlugoterminowych programach motywacyjnych (Long-Term
Incentive Plans, LTIP) wdrazanych w ramach systeméw wynagradzania. Wskaz-
nik WLTIP stworzony zostal przez Stomke-Gotebiowska i Urbanka [2017].
Indeks ten agreguje do jednej wartosci informacje odnoszace sie do: faktu
wdrozenia LTIP, oparcia LTIP na papierach warto$ciowych banku, zatwier-
dzania programéw motywacyjnych przez WZA, kategoriach pracownikéw
objetych programem, okresu odroczenia i warunkéw nabycia uprawnien,
stosowania dyskonta cenowego przy ustalaniu ceny realizacji opcji, stoso-
wania mechanizmu indeksowania opcji oraz wprowadzania innych niz tylko
zatrudnienie w banku warunkéw uczestnictwa w LTIP. Konstrukcja WLTIP
oparta jest na sumie powyzszych wskaznikow czastkowych i przyjmuje postac:

10
WLTIPj =Y

i=1

Ti,j
max7Ti

(1)

gdzie:

WLTIPj — wskaznik dlugoterminowych programéw motywacyjnych dla
j-tego banku,

Ti, j — warto$¢ i-tego wskaznika czastkowego dla j-tego banku,

max Ti — maksymalna warto$¢ i-tego indeksu czastkowego.

Warto$¢ wskaznika zawiera sie w przedziale <0,1>, przy czym warto$c 0
oznacza bank, w ktérym w danym roku nie wprowadzono LTIP, warto$¢ 1
natomiast cechuje banki z wysokiej jako$ci programami. Nalezy podkreslié, ze
zgodnie z Uchwalg Komisji Nadzoru Finansowego z 4 pazdziernika 2011 roku,
banki zobowigzane sg do stosowania wynagrodzenia zmiennego odroczonego,

11 Nalezg do nich: wielko$¢ banku opisywana przez logarytm naturalny aktywéw, udziat kredytow
zagrozonych w kredytach ogélem (jeden ze wskaznikéw ryzyka kredytowego), wskaznik kredyty/
aktywa odzwierciedlajacy stopien ekspansji kredytowej oraz dychotomiczna zmienna oznacza-
jaca lata po wdrozeniu dyrektywy CRD III i ogloszeniu postanowien Bazylei III (2012-2015),
ktéra ma na celu zbadanie reakcji sektora na pojawienie si¢ nowych wytycznych.
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ktére powinno sktadac si¢ z akcji lub odpowiadajgcym im tytulom wtasnosci.
Pomimo obowigzujacych przepiséw tej uchwaly cze$é podmiotéw nie podjeta
w roku 2012 decyzji o ich wdrozeniu (byly to banki BGZ, Kredyt Bank, Mil-
lenium, Paribas Fortis i PKO BP). Natomiast najwyzszg przecietng wartoscig
wskaznika w badanym okresie (0,7) cechowal sie bank ING.

Pozostale zmienne obja$niajace zakwalifikowane w poczet standardéw
nadzoru odnoszg sie do liczebnosci, a takze stopnia niezaleznos$ci i wskaz-
nika feminizacji rady nadzorczej, niezaleznosci jej przewodniczacego oraz
zaangazowania kapitalowego inwestoréw instytucjonalnych. Prognozowany
kierunek ich oddziatywania na efektywno$é przedstawiono w ramach hipo-
tez szczegdlowych.

Drugg grupe zmiennych stanowig charakterystyki mechanizméw nadzor-
czych, ktérych nie zalicza sie do standardéw lub dobrych praktyk. Odnosza
sie one do uwarunkowan otoczenia instytucjonalnego, polityki kadrowej lub
kraju pochodzenia osoby pelnigcej funkcje prezesa zarzagdu. Mozna jednak
dokonac préby antycypacji kierunku ich oddzialywania na efektywno$¢ banku.
Autorka sktania sie ku twierdzeniu, ze wzrost koncentracji wlasnosci w rekach
akcjonariusza dominujgcego bedzie implikowad jego wieksze zaangazowanie
w monitorowanie dziatan zarzagdu i tym samym bedzie zwiekszaé efektywnos$é
kosztowa. Mozna réwniez przypuszczaé, ze banki z zagranicznym kapitatem
wlascicielskim, ktére w przypadku polskiego sektora finansowego sg zwykle
spétkami-cérkami w duzych grupach kapitatowych, osiagaja korzysci skali
wynikajgce z funkcjonowania w ramach tych grup i ich relacja kosztéw do
dochodu bedzie nizsza niz w bankach z polskim kapitatem wlascicielskim.

Polskie obywatelstwo prezesa moze go sklania¢ do stawiania intereséw
rodzimej sp6tki ponad interesami zagranicznego akcjonariusza strategicz-
nego banku, co bedzie korzystnie oddziatywato na efektywnosé. Mozna takze
domniemywa¢, ze nowo powolany prezes, chcac niejako potwierdzic¢ zasadnoéé
wyboru go na to stanowisko, bedzie dazyt do poprawy wskaznikéw efektywno-
$ci. Skutki jego ewentualnych dziatan w tym zakresie bedg prawdopodobnie
zauwazalne w roku nastepujacym po roku objecia przez niego funkcji prezesa,
dlatego tez w tym przypadku zdecydowano o opéZnieniu czasowym zmienne;j.

Ostatnig grupe zmiennych objasniajgcych stanowig zmienne charaktery-
zujace wielko$¢ bankéw, zmienne finansowe odzwierciedlajgce poziom ryzyka
i ekspansji kredytowej (kredyty zagrozone/aktywa i kredyty ogétem/aktywa
razem) oraz zmienna czasowa przyjmujaca warto$¢ 1 dla lat 2012-2015.
Zaakcentowana wcze$niej kwestia osiggania korzysci skali pozwala spodzie-
wac sie dodatniej korelacji warto$ci aktywéw i efektywnos$ci. Mozna réwniez
przypuszczaé, ze wigksze ryzyko kredytowe bedzie dla banku bardziej koszto-
chtonne, choéby ze wzgledu na konieczno$¢ ponoszenia kosztéw windykacji,
zaliczania w poczet kosztéw nie$ciggalnych naleznosci itp. Udziat kredytéw
w aktywach banku moze wptywac na efektywnos¢ kosztowa w dwojaki spo-
sOb. Z jednej strony, zwickszanie akcji kredytowej wigze si¢ zwykle z ponosze-
niem dodatkowych kosztéw (rozwdj sieci dystrybucji, wydatki marketingowe,
wydatki zwigzane z weryfikacjg zdolnosci kredytowej potencjalnych kredy-
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tobiorcéw), z drugiej jednak, przy zalozeniu odpowiedniej kalkulacji ryzyka,
powinno generowac¢ dodatkowe zyski. Zdaniem autorki efekt zwiekszenia
zysku winien by¢ silniejszy niz efekt zwiekszenia kosztéw, dlatego prognozo-
wany znak korelacji wskaznika kredyty/aktywa i C/I jest ujemny.

Tabela 1. Wykaz zmiennych wykorzystanych w badaniu

Przewidywany

Zmienna Oznaczenie e
znak korelacji

Zmienna objasniana

Efektywnos¢ kosztowa 1

Zmienne obja$niajace

Standardy nadzoru korporacyjnego

Frakcja niezaleznych czlonkéw rady UNRN -
Niezalezno$¢ przewodniczacego (1 - niezalezny; 0 - zwiazany ze spotka) PNZAL -
Liczebno$¢ rady nadzorczej LRN +
Udziat kobiet w radzie nadzorczej KOBRN -
Indeks dtugoterminowych programéw motywacyjnych WLTIP -
Wielkos$¢ udziatu OFE UDZ _OFE -
Pozostale charakterystyki nadzoru korporacyjnego

Wielko$¢ udziatu akcjonariusza dominujacego AKCJ STR -
Kraj pochodzenia akcjonariusza dominujacego (1 - Polska; 0 - zagranica) | AKCJ_POL +
Obywatelstwo prezesa zarzadu (1 - polskie; 0 - zagraniczne) PREZPOL -
Zmiana na stanowisku prezesa w okresie ¢-1 (1 — wystgpita zmiana; 7P _, -

0 - brak zmiany)

Pozostale zmienne

Logarytm naturalny wielkosci banku (wartosci aktywow w tys. z1) (InA) LNA -
Udziat kredytow w aktywach KRED/AKT -
Udziat kredytoéw zagrozonych w kredytach ogétem ZAGR/KRED

Wplyw wdrozenia CRDIII" i ogloszenia Bazylei ITII™* (0 dla 2005-2011; BAZYLEA

1 dla 2012-2015)

* Na grunt polskiego prawa wdrozona Uchwatg nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
4 pazdziernika 2011 roku w sprawie szczegétowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania
ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz szczegétowych warunkéw szacowania przez banki
kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitatu
wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmuja-
cych stanowiska kierownicze w banku.

** Prace nad pakietem Basel III mialy miejsce w latach 2010-2011, a jego stopniowg implemen-
tacje na grunt prawa europejskiego rozpoczeto w roku 2013. Autorka zaktada, Zze od roku 2012
banki znajac tre$¢ regulacji rozpoczely przygotowania do ich wdrozenia.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Okres po wdrozeniu dyrektywy CRD III i ogloszeniu postanowien Bazylei
ITT (2012-2015) to czas, w ktérym banki zobligowane zostaly do dokonania
zmian m.in. w polityce wynagradzania menedzeréw i podniesienia jako$ci
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posiadanych kapitaléw. Nowe wytyczne mogly przyczynié¢ sie do wzrostu
kosztéw, obnizenia rentownosci kapitatu i w efekcie nizszego poziomu efek-
tywnoSci kosztowe;j.

Syntetyczne podsumowanie zaprezentowanych rozwazan przedstawiono
w tabeli 1. Zawiera ona katalog wszystkich zmiennych wraz z ich oznaczeniami
i przewidywanym znakiem korelacji (w przypadku zmiennych objasniajacych).

Statystyki opisowe

W tabeli 2 zawarto podstawowe statystyki opisowe zmiennych z uwzgled-
nieniem wspéiczynnika zmienno$ci (odchylenie standardowe/$rednia aryt-
metyczna). Wspétczynnik ten przyjmuje warto$é ponizej 10% dla zmiennych
uznawanych z quasi-stale, ktére nalezy wyeliminowaé z modelu. Na podsta-
wie danych zawartych w tabeli nalezy uznad, ze nie ma podstaw do elimina-
cji zadnej z zaproponowanych wielkosci.

Analizujgc podstawowe statystyki opisowe nalezy pamietaé, ze w badaniu
mamy do czynienia z panelem niezbilansowanym i dla niektérych bankéw
uwzgledniono dane ze wszystkich kolejnych lat obserwacji, dla innych obser-
wacje byly krétsze (np. Idea Bank notowany byl na gietdzie tylko w 2015 roku).
Przedstawione w tabeli 2 statystyki odnoszg sie zatem do $redniej, mediany
i odchylenia standardowego szacowanych dla wszystkich obserwacji, przy
czym obserwacje z niektérych bankéw mialy wiekszy, natomiast z innych zni-
komy wplyw na wartos$ci oszacowanych statystyk.

Przecigtna obserwowana w populacji rada nadzorcza liczy ponad 8 czlon-
kow, z ktérych 48% stanowig cztonkowie niezalezni, a 13% kobiety. Dominu-
jacy akcjonariusz posiada Srednio 72% udzialu w kapitale wlasnym, natomiast
OFE sag w posiadaniu przeci¢tnie 9% udziatu, jednak warto$¢ ta odchyla si¢
znaczaco od $redniej w badanej populacji. Prezes zarzadu w przypadku wiek-
szoS$ci obserwacji posiada obywatelstwo polskie. Dane dotyczace indeksu dtu-
goterminowych programéw motywacyjnych wskazuja, ze wprawdzie w przy-
padku ponad polowy obserwacji programy tego rodzaju byly w bankach
wdrozone, jednak ich jako$¢ mierzona indeksem WLTIP jest przecietnie niska.

Populacje bioraca udzial w badaniu stanowia duze podmioty o wartosci
aktywoéw wynoszacej przecietnie 57 371 722tys. z1'2. Udzielone przez bank
kredyty stanowiag przecietnie 64% aktywéw, a Srednio 7% naleznosci kre-
dytowych kwalifikuje sie do portfela kredytéw zagrozonych. Warto réwniez
zauwazy¢, ze wiekszo$¢ obserwacji dotyczy okresu przed wdrozeniem CRD II1
i ogloszeniem wytycznych III Rezimu Bazylejskiego.

Koszty dziatalno$ci bankéw w latach 2005-2015 stanowity $rednio 73%
wyniku z tytulu optat i prowizji. Bardziej szczegbétowg analize ksztaltowania
sie poziomu efektywnos$ci kosztowej zawarto w tabeli 3.

12 Srednia warto$¢ aktywow dla wszystkich badanych lat.
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Tabela 2. Podstawowe statystyki opisowe zmiennych

. o . Odchyl, | Wepdlenvnnik
Zmienna Srednia Mediana zmiennosci
standardowe
(W %)
Frakcja niezaleznych czlonkéw rady (w %)
(UNRN) 48 50 18pp. 37
Niezalezno$¢ przewodniczacego (1 - niezalezny;
0 - zwigzany ze spotka) (PNZAL) 0,65 ! 048 74
Liczebno$¢ rady nadzorczej (LRN) 8,89 9 2,38 27
Indeks dtugoterminowych programéw
motywacyjnych (WLTIP) 0,25 0,07 0,27 109
Wielko$¢ udziatu OFE (w %) (UDZ_OFE) 9 8 8pp. 85
Udziat kobiet w radzie nadzorczej (w %) (KOBRN) 13 11 13pp. 105
Wielko$¢ udziatu akcjonariusza dominujgcego
(AKCJ_STR) 72 75 18 pp. 25
Kraj pochodzenia akcjonariusza dominujgcego
(AKCJ_POL) 0,22 0,00 0,41 190
Obywatelstwo prezesa zarzadu (1 - polskie;
0 - zagraniczne) (PREZPOL) 0,81 ! 0,39 48
Zmiana na stanowisku prezesa w okresie ¢
(1 - zmiana; 0 - brak zmiany) (ZP) 0,13 0,00 0,34 264
Zmiana na stanowisku prezesa w okresie -1
(1 - zmiana; 0 - brak zmiany) (ZP, ) 0.21 0,00 0,41 196
Wielko$¢ banku (aktywa w tys. z}) 57 371722 | 41332079 | 50787961 89
Udzial kredytéw w aktywach (KRED/AKT) 0,64 0,66 0,13 20
Udzial kredytéw zagrozonych w kredytach
(ZAGR/KRED) 0,07 0,07 0,04 52
Wplyw ogloszenia Bazylei I1I (0 dla 2005-2011;
1 dla 2012-2015) (BAZYLEA) 0,36 0,00 048 133
Wskaznik obcigzenia wyniku finansowego (C/I) 0,73 0,72 0,19 25

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wartos$ci $redniej i mediany wskaznika C/I w latach 2005-2015 w bankach notowanych
na GPW

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Srednia 0,88 0,83 0,75 0,76 0,78 0,69 0,67 0,67 0,68 0,65 0,75
Mediana 0,89 0,86 0,79 0,78 0,72 0,64 0,67 0,66 0,63 0,57 0,62

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Jak pokazujg dane w tabeli 3, kryzys finansowy 2008-2010 nie wplynat
na zwigkszenie obcigzenia wyniku kosztami w bankach notowanych na GPW.
Mozna raczej zauwazy¢ tendencje do sukcesywnego zmniejszania relacji kosztow
do wyniku, ktérej nie udato sie bankom utrzymaé w roku 2015. Moglo to by¢
spowodowane presjg NBP na obnizenie stép procentowych, co przetozyto sie
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na mniejsze przychody z tytutu odsetek i podwyzszylo w rezultacie warto$é
wskaznika obcigzenia wyniku kosztami. Biorac jednak pod uwage jednocze-
sne obnizenie oprocentowania lokat, jako czynnik w pewnym zakresie réw-
nowazacy spadek przychodéw z oprocentowania kredytéw, nalezy zastanowic
si¢ nad dodatkowymi, innymi niz polityka makroekonomiczna przyczynami
wahan efektywnosci kosztowej, w tym réwniez nad wplywem mechanizméw
corporate governance.

Prawidlowa konstrukcja modelu wymaga analizy zmiennych objasniajagcych
pod katem ich wzajemnej korelacji. Zatgcznik przedstawia tablice korelacyjna
dla zmiennych wykorzystanych w modelach. Cecha danych indywidualnych,
o duzej heterogenicznosci jest to, ze wartos$ci miar korelacji sg na ogét nizsze
niz w przypadku szeregéw danych agregatowych. Jednak dane w tabeli dowo-
dza w wigkszo$ci przypadkéw niskiej lub przecietnej (do 0,4) korelacji miedzy
zmiennymi objasniajgcymi. W nielicznych przypadkach wystepuje korelacja,
ktéra przy tej strukturze danych mozna uznac za wysoka (od 0,4 do 0,69). Jed-
nak ze wzgledu na przestanki wynikajace z rozwazan teoretycznych, zmienne
te zostaly uwzglednione w dalszych analizach.

Specyfikacja modelu

Dla okreslenia istotnosci i sity oddzialywania wybranych charakterystyk
nadzoru korporacyjnego na wskaznik efektywnosci kosztowej skonstruowano
5 modeli ekonometrycznych, uwzgledniajacych dane dotyczace 17 notowa-
nych na GPW w latach 2005-2015. Badanie nalezy uznaé za tzw. badanie
pelne obejmujgce cala populacje bankéw notowanych na GPW'3, Panel jest
niezbilansowany, jako ze Alior Bank, BGZ, DZ Polska, Idea Bank, Noble
Bank, Nordea i Paribas Fortis nie bytly notowane na GPW w calym bada-
nym okresie.

Opierajac sie na zgromadzonych danych oszacowano model regresji linio-
wej (pool), a takze modele ze stalymi oraz losowymi efektami czasowymi
i grupowymi (fixed effects, FE i random effects, RE). Weryfikacji istotno$ci
wprowadzania do modelu efektéw statych dokonano na podstawie testu F
(Chowa), natomiast wyst¢powanie efektéw indywidualnych zweryfikowano
za pomocg testu Breuscha-Pagana. Na mocy tych testéw odrzucono hipotezy
zerowe na rzecz alternatywnych méwiacych o braku efektywno$ci oszaco-
wan modelu liniowego. Nastepnie na podstawie testu Hausmana, pozwalajg-
cego na poréwnanie modeli FE i RE, zdecydowano o wiekszej efektywnosci
modeli z efektami losowymi (random.i oraz random.t). Spos$réd tych dwéch
wybrano model o wyzszej wartosci skorygowanego wspélczynnika determi-
nacji (random.t).

13 Wigcej o badaniach catej populacji patrz: Gruszczynski [2012: 40-42].
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Ostatecznie przyjeto nastepujacg posta¢ modelu:
C/I,=a+aZP +a, LRN, + o, PNZAL + o, UNRN, +a, PREZPOL, +
a AKCJ _POL, + a,WLTP,+a, KOBRN, + a, AKCJ _STR, + o, UDZ_OFE, +
o, LNA +o ,KRED / AKT +a,,ZAGR/ KRED, +a,,BAZYLEA +e  (2)

gdzie:

i — i-ty bank,

t — numer roku (2005-2015),

nazwy zmiennych zgodne z oznaczeniami z tabeli 1
o,,...,0,, — parametry strukturalne modelu,

o, — wyraz wolny,

e, — sktadnik losowy

Wyniki estymacji modelu i dyskusja

Do weryfikacji istotno$ci hipotez przyjeto poziom istotnosci 5%. W tabeli 4
wyrézniono kolorem jasnoszarym zmienne, ktérych wzrost istotnie negatyw-
nie oddzialuje na efektywno$¢, natomiast kolorem ciemnoszarym te, ktérych
wzrost zwieksza efektywno$é kosztowg (tym samym obniza wskaznik obcigzenia
wyniku kosztami). Parametry modelu oszacowano za pomocg metody najmnie;j-
szych kwadratéw stosujac estymatory efektéw losowych. Oszacowany model
zawiera zmienne nieistotne statystycznie, ktérych z przyczyn merytorycznych
nie usunieto. Jak podkresla Gruszczynski [2012: 66-67], ,tak zwana nieistot-
no$¢ zmiennej objasniajacej jest wynikiem testu statystycznego i dotyczy pre-
cyzji szacunku, a z pewnoscig nie dotyczy zaleznos$ci przyczynowej”. Ponadto
usuniete zmienne nieistotne stajg sie sktadowymi sktadnika losowego, co moze
doprowadzi¢ do jego skorelowania ze zmiennymi pozostajacymi w modelu.

Celem oceny wlasno$ci estymatoréw przeprowadzono test Jaque-Bera
(wykazano brak rozkltadu normalnego reszt modelu), test Breuscha-Godfreya
(stwierdzono wystepowanie autokorelacji seryjnej reszt) oraz obliczono war-
to$¢ wspotczynnika variance inflation factor (dowiedziono braku wspétlinio-
wosci). Brak normalno$ci rozktadu reszt i wystepowanie autokorelacji osza-
cowan sktadnika losowego powoduje, ze zastosowany estymator przestaje by¢
efektywny, jednak nadal pozostaje nieobcigzony. W tej sytuacji, biorac pod
uwage wlasnosci danych'* i cel analizy', poprzestano na oszacowaniu oraz
interpretacji modelu random.t, dopuszczajac brak efektywnosci estymatoréw.
Wyniki oszacowan parametréw strukturalnych modelu zawarto w tabeli 4.

14 Wystepowanie autokorelacji reszt, tworzacych grupy podobnych wartosci btedéw oszacowan
dla poszczegélnych bankéw, jest zjawiskiem typowym w przypadku niezbilansowanego panelu
o wysokim zréznicowaniu warto$ci danych miedzy bankami w ramach kolejnych lat.

15 Celem przeprowadzonych przez autorke badan jest potwierdzenie wpltywu mechanizméw nad-
zorczych na efektywno$¢ kosztowa, nie za$ wskazanie kluczowych determinant efektywnosci.
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Tabela 4. Wyniki estymacji modelu (2)

Standardy nadzoru korporacyjnego Oszacowanie stﬁgﬁ)z 4
Liczebno$¢ rady nadzorczej (LRN) 0,017%** +
Frakcja niezaleznych cztonkéw rady (w %) (UNRN) 0,003*** -
Niezalezno$¢ przewodniczacego (1 - niezalezny; 0 — zwiazany ze spotka) (PNZAL) 0,0797%** -
Indeks dtugoterminowych programéw motywacyjnych (WLTIP) 0,040 -
Wielko$¢ udziatu OFE (w %) (UDZ_OFE) -0,001 -
Udziat kobiet w radzie nadzorczej (w %) (KOBRN) 0,0002 -
Pozostale charakterystyki nadzoru korporacyjnego
Wielko$¢ udziatu akcjonariusza dominujacego (AKCJ_STR) 0,002 -
Kraj pochodzenia akcjonariusza dominujacego (AKCJ_POL) 0,055 +
Obywatelstwo prezesa zarzadu (1 - polskie; 0 - zagraniczne) (PREZPOL) -0,072** -
Zmiana na stanowisku prezesa w okresie 71 (1 - zmiana; 0 — brak zmiany) (ZP, ,) -0,034 -
Pozostale zmienne
Wielko$¢ banku (In z aktywow w tys. zt) (LNA) =), (525 -
Udziat kredytéw w aktywach (KRED/AKT) 0,385 +
Udziat kredytéw zagrozonych w kredytach ogétem (ZAGR/KRED) -0,051 -
Wplyw ogloszenia Bazylei III (0 dla 2005-2011; 1 dla 2012-2015) (BAZYLEA) 0,044 +
Constant 2,957%%*
Adj. R? (w %) 0,64
F-statistic 18,631%**
N 142

Oszacowanie parametru istotnie statystycznie na poziomie: * 0,1, ** 0,05, *** 0,01 i mniej.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Oszacowania wskazuja, ze istotny ujemny zwigzek z efektywnoscig kosz-
towa maja: liczebno$¢ rady, frakcja jej niezaleznych czlonkéw i niezaleznosé¢
przewodniczacego. Przecietnie nizsze wskazniki obcigzenia wyniku kosztami
odnotowujg banki o wiekszej wartos$ci aktywéw, w ktérych funkcje prezesa
zarzadu pelni osoba z polskim obywatelstwem.

Uzyskane wyniki potwierdzajg teze o istotno$ci znaczenia niektérych
standardéw nadzoru korporacyjnego dla efektywnosci funkcjonowania pod-
miotéw w sektorze bankowym. Nalezy jednak zwrécié¢ uwage na fakt, ze
uwazane zwykle za tzw. ,dobrag praktyke” dazenie do zwigckszania stopnia
niezaleznos$ci rady nadzorczej i mianowanie czlonka niezaleznego przewod-
niczacym rady, wedlug tego badania wiaze si¢ z obnizeniem efektywnosci
kosztowej banku. Postulat wysokiego uniezaleznienia rady nadzorczej, znaj-
dujacy czesto potwierdzenie w badaniach dotyczacych przedsiebiorstw nie-
finansowych, w Swietle przedstawionych oszacowan okazuje sie by¢ nieuza-
sadniony. Taki stan rzeczy moze wynikaé ze struktury kapitatléw w bankach
i specyficznej funkcji, jaka petnig w gospodarce. Wysoki poziom dzwigni
finansowej i wystepowanie w roli instytucji zaufania publicznego sprawiaja,
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ze glébwnymi interesariuszami banku stajg si¢ deponenci lub w szerszym
rozumieniu — cale spoteczenstwo!®. Mozna zatem przypuszczaé, ze wzmac-
nianie pozycji akcjonariuszy poprzez powolywanie niezaleznych czltonkéw
bedzie de facto wzmacnialo konflikt intereséw na linii akcjonariusze-depo-
nenci lub akcjonariusze-spoleczenstwo/rzad.

Dyskutujac nad otrzymanymi znakami ocen parametréw w odniesieniu
do cztonkéw niezaleznych rady, warto wzia¢ pod uwage stanowisko Johna,
De Masi i Paci [2016], ktérzy podkreslaja, ze w bankach mamy do czynienia
ze zjawiskiem trade-off pomiedzy silnym nadzorem a efektywno$cia. Biorac
pod uwage powyzsze refleksje, uzyskany wynik mozna interpretowaé¢ dwojako.
Z jednej strony stwierdzajac, ze potwierdza on negatywne skutki wzmacnia-
nia pozycji akcjonariuszy lub z drugiej — uznajac, ze silny nadz6r w postaci
wiekszej frakcji cztonkéw niezaleznych i niezaleznego przewodniczacego
rady koncentruje swoje dziatania na zachowaniu stabilnos$ci i ograniczaniu
ryzyka, ktore to dziatania czesto wigzg sie z obnizeniem efektywnosci banku.

Zgodnie z postawiong wczesniej hipoteza, liczebnos$é rady nadzorczej ma
ujemny zwigzek z efektywnosScia kosztowa. Potwierdza to przypuszczenie
o wiekszej skutecznosci dziatania w ramach mniej licznych zespotéw. Ogra-
niczenie liczby 0s6b w radzie w pewnym zakresie upraszcza proces decyzyjny,
ogranicza liczbe potencjalnych konfliktéw i zmniejsza poczucie ,rozmycia”
odpowiedzialno$ci. Ten ostatni aspekt moze stanowi¢ wazny bodziec moty-
wacyjny dla wiekszego zaangazowania w prace rady banku.

Pozostate zmienne sklasyfikowane jako standardy nadzorcze okazaly sie
nieistotne statystycznie. Warto jednak zauwazy¢, ze éw brak istotno$ci odnosi
sie do tych rozwigzan, ktére w polskich bankach sg wcigz relatywnie rzadko
implementowane (wyjatek stanowi zaangazowanie kapitalowe OFE).

Wartym podkreslenia jest fakt wykazania w modelu wyzszej przecietne;j
efektywnosci kosztowej w bankach, w ktérych funkcje prezesa zarzadu petni
osoba z polskim obywatelstwem. Prawdopodobnie lepiej zna ona realia funk-
cjonowania polskich przedsiebiorstw, uwarunkowania rynkowe, kulturowe
i kwestie podatkowe, co pozwala jej sprawniej poruszaé sie w warunkach
rodzimego sektora bankowego oraz bardziej elastycznie reagowac na zmiany
w otoczeniu wewnetrznym i zewnetrznym banku.

Fakt osiggania wyzszej efektywnosci przez wieksze banki znajduje wyja-
$nienie w osigganiu korzysci skali. Mozliwo$¢ obnizenia kosztéw przecietnych
w duzych grupach kapitalowych wynika na przyktad z faktu koniecznosci
wykorzystywania przez wspéltczesne banki wyspecjalizowanych urzadzen tech-
nicznych, zatrudniania wysokiej klasy specjalistéw lub prowadzenia kampa-
nii marketingowych, w przypadku ktérych niezb¢dne do ponoszenia wydatki
rozktadajg sie na wiekszg skale prowadzonej dziatalnosci.

16 Nalezy w tym miejscu podkresli¢ uspotecznienie kosztéw ponoszonych w przypadku zachwiania
stabilnosci instytucji w sektorze bankowym.
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Zakonczenie

W dyskusji nad jako$cig nadzoru korporacyjnego w bankach, ktéra nasi-
lita sie po globalnym kryzysie finansowym, akcentuje sie czesto kluczowe zna-
czenie systemow nadzorczych dla prawidlowego funkcjonowania podmiotéw
w sektorze ustug finansowych [Urbanek, 2012]. Przedstawione w artykule
wyniki badan wpisujg sie w 6w dyskurs, wzbogacajac go o warstwe empi-
ryczng, w ramach ktérej na gruncie analizy iloSciowej potwierdzony zostat
wplyw wybranych mechanizméw corporate governance na efektywnosé kosz-
towa bankéw notowanych na GPW.

Spojrzenie na kwestie nadzoru korporacyjnego przez pryzmat jego oddzia-
lywania na wskaznik obcigzenia wyniku kosztami jest podej$ciem rzadko spo-
tykanym w literaturze przedmiotu. Pozwala ono na interdyscyplinarne ujecie
badanej problematyki taczgce ze soba teorie ekonomii, nauk prawnych, poli-
tycznych, finanséw i zarzadzania. Otrzymane wyniki potwierdzajg zasadno$¢
zaproponowanej perspektywy i dowodza, ze uwarunkowania personalne,
interpersonalne i instytucjonalne istotnie wigzg sie ze skutecznoscig zarza-
dzania, a tym samym - z kondycja finansowg banku.

Wyniki przeprowadzonych badan pozwalajag wnioskowaé o istotnej roli
osoby prezesa zarzadu i rad nadzorczych banku, w tym zwlaszcza ich liczeb-
nosci i niezalezno$ci. Oszacowania wskazujace na negatywng korelacje stop-
nia niezalezno$ci rady i efektywno$ci kosztowej moga daé asumpt do zrewi-
dowania podejscia do kwestii niezaleznych czlonkéw rady. Nalezy przy tym
rozstrzygnad, czy ewentualne dyskusje w tym obszarze powinny by¢ zognisko-
wane wokot zasadnosci powotywania cztonkéw niezaleznych czy tez poziomu
ich kompetencji i zaangazowania. Niektérzy badacze postulujg dodatkowo
rozréznienie ,faktycznej” i ,formalnej” niezaleznos$ci cztonkéw rady, ktére
w praktyce okazujg sie by¢ niekiedy pojeciami rozbieznymi [Kotadkiewicz,
2012]. Warto réwniez wzigé pod uwage stanowisko, zgodnie z ktérym silny
nadzér w banku powinien by¢ ukierunkowany na inne niz efektywnos¢ cele,
w zwigzku z tym ujemna korelacja pomigedzy zakresem wdrazania ,,dobrych
praktyk” a wskaznikami efektywnosci jest zjawiskiem pozadanym.

Reasumujac, przedstawione w artykule badania mogg stanowié¢ punkt
wyjscia do krytycznej reasumpcji zaréwno jakosci systeméw corporate gover-
nance w bankach w Polsce, jak i zasadno$ci proponowanych regulacji oraz
tzw. ,dobrych praktyk” nadzorczych. Warto raz jeszcze podkresli¢ matg popu-
larno$¢ niektérych rozwigzan (wdrazania LTIP czy wprowadzania kobiet do
organdéw statutowych), co mogto by¢ przyczyna braku mozliwos$ci wykazania
ich istotno$ci w modelu. Przedstawione badania wymagaja jednak rozszerze-
nia i analizy wykraczajacej poza populacje bankéw notowanych na gietdzie.
Pozwoli to zweryfikowaé, czy dowiedzione zaleznosSci sg charakterystyczne
dla catego sektora oraz da mozliwo$¢ wysuwania konkretnych propozycji
dziatan naprawczych.
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Corporate Governance and the Cost Effectiveness
of Warsaw Stock Exchange-Listed Banks

Abstract: The global financial crisis of 2008-2010 undermined confidence in companies
operating in the banking sector. Corporate governance systems in banks have been blamed
as ineffective and pinpointed as a driving force behind the crisis. In response, international
and national regulatory authorities have issued a number of guidelines to improve the
effectiveness of supervisory mechanisms. In this article, the author verifies the influence of
selected corporate governance standards and characteristics on the effectiveness of banks
listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE). The research results confirm a statistically
significant effect of mechanisms defined as corporate governance “best practices” and fac-
tors related to the size of a bank and its management. In particular, this study shows that
there is a negative association between fraction of independent members of supervisory
board and the cost effectiveness of WSE-listed banks.
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