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Zasady ladu korporacyjnego
a rentownos¢ bankow europejskich

Renata Karkowska”

Streszczenie: Przyklady naduzy¢ finansowych w bankach, majace miejsce podczas ostatniego kryzysu, mozna ttumaczy¢
brakiem dostatecznego nadzoru w instytucjach finansowych. W odpowiedzi na to zwielokrotnieniu ulega sita nacisku
na stosowanie zasad corporate governance wérdd zarzadzajacych 1 interesariuszy bankow, tj. inwestorow. W kontek-
$cie zmieniajacego si¢ otoczenia gospodarczego i oczekiwan wspolczesnego spoteczenstwa, poprawa otoczenia bizne-
su w Europie wydaje si¢ uzasadniona. Czy wyniki instytucji finansowych sa wrazliwe na zmiany zachodzace
w zasadach fadu korporacyjnego? Jaki wptyw na rentownos$¢ bankéw ma wzrost kosztow na monitorowanie
dzialan zarzadéw? Czy wigksza przejrzysto$¢ praw akcjonariuszy skutkuje lepszymi wynikami bankow?
Odpowiedzi na te i inne pytania sa celem niniejszego badania. Wyréznikiem niniejszej analizy jest zastoso-
wanie szeregu indywidualnych miar fadu korporacyjnego w poszczegolnych bankach, zamiast jednej opartej
na bazie ogoélnego indeksu. Badanie przeprowadzono dla okresu 20072014, dla 81 bankéw komercyjnych
z 20 krajow europejskich. Wyniki badania okazaty si¢ niejednoznaczne, poddajac w watpliwo$¢ rosnacy
udziat zasad fadu korporacyjnego w czynnikach wpltywajacych na rentownos¢ bankow.
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Wprowadzenie

W ostatnich latach ujawnione zostaty stabe strony stosowania zasad tadu korporacyjnego
w spotkach notowanych na rynku regulowanym w Europie. Mowa tu zaréwno o doradcach
inwestycyjnych, zarzadach instytucji finansowych czy ich akcjonariuszach. Niedociagnig-
cia wigzg si¢ gtownie z problemem rozmycia odpowiedzialno$ci zarzadzajacych, tzw. pro-
blem agencji, niedostatecznego monitoringu ich dziatan, oraz niewystarczajacym zaanga-
zowaniem akcjonariuszy. Dlatego propagacja zasad dobrych praktyk corporate governance
w spotkach jest wynikiem wewnetrznej i zewnetrznej presji na podwyzszenie standardéw
nadzoru. Ewolucja interpretacji corporate governance pokazuje, ze wraz z rozwojem coraz
wigcej grup interesariuszy jest uwzglednianych w przygotowywanych analizach.

Szeroki zasi¢g tematyki nadzoru ,,wlascicielskiego” czy ,,korporacyjnego” powoduje, Ze
trudno o precyzyjng definicj¢ corporate governance. Shlaifer i Vishny (1997) okreslaja go
jako system praw i zasad sterujacych funkcjonowaniem spotki, ktéry powinien zapewnic
prawidlowe funkcjonowanie przedsigbiorstwa i oczekiwang stop¢ zwrotu dla inwestorow.
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Gillan (2006) dzieli temat nadzoru korporacyjnego na wewnetrzny i zewngtrzny. Do ele-
mentoéw nadzoru zewngtrznego zaliczy¢ mozna przede wszystkim: prawo oraz regulacje,
zewnetrznych audytorow, akcjonariuszy duzych pakietéw akceji czy konkurencje rynkowa,
jako element nadzoru nad zarzadzajacymi. Natomiast nadzor wewngtrzny jest definiowany
jako: rada nadzorcza i jej komitety majace wplyw na zarzad i warto$¢ przedsigbiorstwa,
struktura kapitatowa oraz zapisy w statutach i zarzadzenia wewnetrzne.

Rekomendacje w zakresie stosowania zasad tadu korporacyjnego w spotkach finanso-
wych, w tym zachgcanie akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania, sa przed-
miotem konsultacji i wymagajacymi rozwigzan na szczeblu europejskim.

Interesujacym wydaje si¢ jednak to, czy ponoszone starania w zakresie corporate go-
vernance faktycznie maja sens? Ktore z wybranych sktadowych nadzoru wilascicielskiego
maja najwigkszy wpltyw na rentowno$¢ bankoéw? Czy wigksza przejrzystos¢ praw akcjo-
nariuszy skutkuje lepszymi wynikami bankow? Wspolczesne badania z zakresu finansow
nie wskazujg jednoznacznej odpowiedzi. Stad przeprowadzona analiza ma na celu weryfi-
kacje wrazliwo$ci wynikow bankéw na praktykowane w nich zasady tadu korporacyjne-
go, a w szczegolnosci w zakresie audytu i monitoringu zarzadu oraz przejrzystosci praw
akcjonariuszy.

Majac na uwadze powyzsze problemy, w artykule postawiono nastepujace hipotezy ba-
dawcze:

H(1). Rentownos$¢ instytucji bankowych jest pochodng przejrzystosci praw akcjonariu-
szy.

H(2). Zmiany w zakresie audytu i monitoringu zarzadéw bankow sa stymulatorem ich
wynikow finansowych.

W celu udowodnienia powyzszych hipotez badaniom zostata poddana wrazliwosc¢ ren-
townosci bankdéw, mierzona stosunkiem zysku do kapitatow wiasnych, na zmiany zasad
fadu korporacyjnego. Dodatkowo w analizie zostaly zastosowane rowniez zmienne cha-
rakteryzujace czynniki: specyficzne dla danego banku i makroekonomiczne. Szacunki zo-
staly wykonane w okresie 2007-2014 dla bankow komercyjnych, publicznych z wybranych
20 krajow europejskich. Artykut sktada si¢ z pigciu czeéei: wstepu, przegladu literatury
1 uzasadnienia podj¢tego badania, opisu przyjetej metody badawczej i wykorzystanych da-
nych, prezentacji uzyskanych wynikow oraz wnioskow.

1. Przeglad literatury

W celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi skutkami bankructw istotnych instytucji
finansowych, majgcych miejsce na poczatku XXI stulecia, podejmuje si¢ réznego rodza-
ju dziatania przeciwdziatajace, tj. zmiany w zakresie monitoringu i audytingu w zarza-
dach spolek zainteresowania publicznego. Powotywanie komitetow audytu ma na celu
monitorowanie prac zwigzanych ze sprawozdawczoscia i rewizja finansowa, skutecznoscia
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systemow kontroli i audytu wewnetrznego, niezaleznosci podmiotu uprawnionego do ba-
dania sprawozdan finansowych i biegtego rewidenta oraz zarzadzania ryzykiem (Sawicki
2013: 385). Ze wzgledu na niewielka skutecznos¢ dziatania komitetéw audytu w ostatnich
latach, Komisja Europejska podkresla istot¢ wspotpracy komitetu audytu z radg nadzorcza,
audytorem wewnetrznym i zarzadem. Dziatania partnerskie pomigdzy tymi organami po-
winny stuzy¢ efektywnosci dziatania spotki (Komisja Europejska... 2009).

W wigkszosci badania poswiecone zasadom tadu korporacyjnego w sektorze banko-
wym potwierdzaja, iz wyzszy standard praktyk nadzorczych zmniejsza podejmowane ryzy-
ko oraz stuzy lepszym wynikom (Caprio, Laeven, Levine 2007; Zagorchev, Gao 2015; An-
dres, Vallelado 2008). Istnieja jednak rowniez i takie, gdzie podkresla si¢ negatywny wpltyw
wzmozonych kontroli nadzoru wlascicielskiego na wyniki bankéw (Beltratti, Stulz 2012;
Fortin, Goldberg, Roth 2010; Erkens i in. 2012). Dzieje si¢ tak ze wzgledu na rosnace koszty
operacyjne. W Polsce badania dotyczace nadzoru wilascicielskiego sa stosunkowo rzadsze
niz w gospodarkach rozwinietych, co wynika z jakosci i dostepnosci danych o dostatecz-
nie duzej liczebnosci. Dobija i Kotadkiewicz (2011) opisuja wyzwania tadu korporacyjnego
w zakresie struktury wlasnosci, roli akcjonariuszy, funkcji rady nadzorczej i zarzadu, przez
pryzmat obowigzujacego systemu regulacji prawnych. Z kolei zwigzek struktur nadzoru
korporacyjnego z wyceng 1 wskaznikami finansowymi spotek notowanych na GPW w War-
szawie badali Aluchna (2007) i Gruszczynski (20006).

Jednym z wyzwan wspodtczesnego swiata finansow jest rowniez budowa mechanizmow
regulujacych relacje pomiedzy interesariuszami spotek publicznych, zawierajacych zbior
wytycznych i zalecen chronigcych ich prawa. Niejednokrotnie podkresla si¢ niedostateczny
poziom ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, ktoérych oddziatywania wpltywaja
na decyzje menadzerskie (Weiner, Pape 1999). Literatura przedmiotu dostarcza uwag na
temat nieréwnej pozycji akcjonariuszy mniejszo§ciowych wobec innych grup interesariu-
szy zarowno w $wietle regulacji prawnej, jak i stosowanych praktyk (Dobija, Kotadkiewicz
2011). Jednak, czy prawdziwg jest teza, ze ,,wlasno$¢ i kontrola jest silnie skoncentrowana
w reku jednego z akcjonariuszy, ktory dzieki temu jest w stanie samodzielnie i efektywnie
kontrolowa¢ dziatanie menedzerow” (Tamowicz, Dzierzanowski, Lepczynski 2001)? Rola
akcjonariuszy w spotkach nie powinna by¢ zawezana wylacznie do funkcji dawcy kapitatu,
poniewaz jako grupie angazujacej wlasne srodki pieni¢zne zalezy im na realizowaniu przez
zarzad efektywnosci banku. Neumann i Voetmann (1999) w badaniu zaleznos$ci miedzy
wynikami finansowymi a zmianami prezesa zarzadu wsrod spotek notowanych na gieldzie
w Kopenhadze wnioskuja, ze gorsze wyniki w ocenie inwestoréw rynkowych czy w uje-
ciu ksiegowym, zwickszaja prawdopodobienstwo zmiany prezesa. Dodatkowo inwestorzy
instytucjonalni nie odgrywaja istotnej roli w nadzorze spoiki, a tym samym nie zabiegaja
0 zmiang jej menadzerow.

Podjeta przez autorke analiza wrazliwosci wynikow bankéw komercyjnych na zmiany
w stosowaniu dobrych praktyk uwzglednia kraje o stosunkowo ujednoliconych zasadach
dyscypliny rynkowej — 20 krajow europejskich. Wedtug najlepszej wiedzy autorki analiza
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takiego przekroju czasowo-przestrzennego powinna wypetni¢ luke w dotychczas przepro-
wadzonych badaniach.

2. Metoda badawcza i opis danych

W wyniku przeprowadzonego przegladu literatury w opracowaniu zostanie zweryfikowa-
na wrazliwo$¢ rentownosci bankéw komercyjnych na zmiany zachodzace w stosowanych
w zarzadach praktykach corporate governance. W tym celu wynik finansowy bankéw zo-
stal odniesiony do ich kapitalow wtasnych i zdefiniowany wskaznikiem ROE. Badania zo-
staly wykonane na danych indywidualnych bankéw z 20 krajow europejskich: Austrii, Bel-
gii, Czech, Estonii, Grecji, Finlandii, Francji, Danii, Niemiec, Hiszpanii, Irlandii, Norwegii,
Polski, Portugalii, Szwecji, Szwajcarii, Wegier, Wielkiej Brytanii, Wtoch. Dobor krajow
zostal podyktowany dostgpnoscia dostatecznie diugich szeregdw czasowych obserwacji.
Okres analizy 2007-2014 przypada na czas kryzysu finansowego w Europie, tym bardziej
wigc powinien stanowi¢ zrddto istotnych informacji o wptywie dokonywanych zmian w ob-
rebie corporate governance w zarzadach bankow.

Ze wzgledu na polaczenie wymiaru czasowego i przekrojowego otrzymano dane pa-
nelowe. Parametry modelu zostaty oszacowane metoda uogoélnionych momentéw GMM
(Generalised Method of Moments) za pomocg estymatora Arellano i Bonda (1991). Zasto-
sowanie wskazanej metody ograniczylo istotne problemy zwigzane z obecnos$cia nieobser-
wowalnych efektow specyficznych dla bankéw. Szacowanie parametrow modelu zostalo
poprzedzone testami: na obecnos¢ autokorelacji reszt rzedu pierwszego i drugiego — AR(1)
i AR(2), oraz testem Hansena kontrolujacym poprawno$¢ zastosowanych instrumentow.
W celu weryfikacji postawionych hipotez oszacowano pi¢¢ modeli wrazliwosci rentow-
no$ci banku na zmiany corporate governance. W Modelu 1 jako czynniki wptywajace na
wyniki bankow przyjeto indywidualne cechy bankow, tj. ich poziom aktywow, wielkosé¢
udzielonych kredytow i kapitatow wiasnych; w Modelu 2 uwzgledniono zmiany w zakresie
audytu 1 monitoringu zarzadu; w Modelu 3 — prawa akcjonariuszy; w Modeli 4 — czynnik
koniunkturalny i ostatecznie w Modelu 5 —wszystkie czynniki.

Model wrazliwosci rentownosci banku na zmiany corporate governace:

ROE, ;, = Jud TSIZE, ;,+LOANS TA, ; +CAP_TA, ;,+BOARD AUDIT, ; +

+ BOARD _MONITOR, ; , + SHAREHOL _RIGHTS,, ; ,+GDP _REAL;,+u;+¢;,

ROE

n

gdzie:
ROE, ;,— wskaznik zysku do kapitatu banku w banku n, w i-tym kraju, zaobserwowany
w okresie ¢,
i — rzad opd6zniania zmienne;j,
Xpjt — oznacza wektor zmiennych niezaleznych specyficznych dla banku, tj.:

x = (SIZE, CAP _TA, LOANS TA), gdzie: SIZE — zlogarytmowana wiclko$¢
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aktywow banku, CAP_TA — relacja kapitatow wlasnych banku do jego akty-
wow, LOANS TA —roczna zmiana wielkos$ci udzielonych kredytow w stosun-
ku do wielko$ci aktywow banku, BOARD AUDIT — roczna zmiana wskaz-
nika prezentujacego zakres uprawnien komitetu audytu, BOARD MONITOR
— roczna zmiana wskaznika informujacego o tym, w jakim zakresie moni-
torowane jest wypetnianie funkcji zarzadu, SHAREHOL RIGHTS — roczna
zmiana wskaznika przejrzystosci praw akcjonariuszy (wskazniki zostaty uje-
te w skali 0-100%; im wyzszy wskaznik, tym lepszy standard praktyk cor-
porate governance w banku), GDP_REAL — realny produkt krajowy brutto,
skorygowany inflacja,

Wi — efekt grupowy,

€, — sktadnik losowy.

Wykorzystane dane zostaty zaczerpnigte z bazy Bankscope oraz Thomson Reuters.

Tabela 1

Statystyka opisowa

Srednia Odchyl. stand. Min. Max.
ROE 8,43 31,67 -377,16 42,59
SIZE 18,93 2,00 13,31 23,05
LOANS_TA 64,09 18,45 0,00 104,77
CAP TA 26,55 19,72 5,06 99,23
BOARD_AUDIT 46,34 27,94 0,03 71,27
BOARD_MONITOR 38,69 31,03 16,75 89,21
SHAREHOL RIGHTS 48,96 31,69 0,14 90,55
GDP_REAL 1,30 2,82 -9,10 6,30

Zrodto: opracowanie wlasne.

Statystyka opisowa badanej proby zostata zaprezentowana w tabeli 1. Nalezy zauwazy¢,
ze badane zmienne charakteryzuje wysokie odchylenie od wartos$ci $redniej, w szczegol-
nos$ci dotyczy to wskaznika ROE oraz zmiennych z zakresu miar corporate governance.
Swiadczy to o istotnym zrdznicowaniu przestrzegania zasad tadu korporacyjnego wsrod
publicznych bankéw komercyjnych w Europie.

3. Wyniki badan

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki przeprowadzonego badania. Szacunki parametréw
wplywu poszczegdlnych zmiennych zostaly podane w podziale na poszczegdlne Mode-
le 1-5.
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Tabela 2

Wyniki estymacji wrazliwo$ci rentowno$ci bankdw na zmiany corporate governance
w latach 2007-2014

Model Model Model Model Model
ROE 1 2 3 4 5
ROE(-1) 1,264 1,209 0,573 1,771 0,373
0,77) (0,70) (0,31) (1,01) (0,11)
ROE(-2) -0,251 -0,200 0,817 0,468 0,269
(0,20) 0,41) (0,51) (0,45) (0,22)
SIZE 9,370%** 2,462%
(5.94) (2,06)
CAP_TA 1,560* 0,336%*
(0,92) (0,22)
LOANS_TA 0,339 0,106
(0,33) (0,17)
BOARD_AUDIT 0,544 0,359
(0,40) (0,21)
BOARD_MONITOR 0,127 0,042
(0,16) (0,08)
SHAREHOL RIGHTS -0,030%* -0,282"
(0,06) (0,13)
GDP_REAL 13,625 2,325™
9,81) (0,84)
CONSTANT -206,399 -31,037 13,710 21,186 —-59,269
(135,63) (20,33) (10,20) (13,81) (39,76)
Liczba obserwacji 482 470 261 469 208
Arellano-Bond AR(1) -0,7(0,5) -0,7 (0,5) -1,4(0,2) -1,0(0,3) -1,8(0,1)
Arellano-Bond AR(2) -1,0(0,3) -1,0(0,3) -1,3(0,2) -1,5(0,1) -1,1(0,3)
Test Sargana 303,0 (0,0) 528.,3 (0,0) 88,5 (0,0) 312,0 (0,0) 195,4 (0,0)
Test Hansena 66,8 (1,0) 75,1 (1,0) 63,6 (0,2) 72,9 (0,8) 52,0 (1,0)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W latach 2007-2014 rentowno$¢ bankéow europejskich byta pozytywnie i istotnie sta-
tystycznie wrazliwa na wielko$¢ banku, liczong zmiang aktywow — (9,37) oraz wzrostem
kapitatow wiasnych (1,56). Mozna zatem przypuszczac, ze im wickszy/stabilniejszy bank
pod wzgledem aktywow/kapitatow wiasnych, tym jego rentowno$é wyzsza. Z kolei wyni-
ki Modelu 2 (zaleznosci migdzy audytem i monitoringiem zarzadu a rentownos$cig banku)
okazaly si¢ rowniez pozytywne, chociaz nieistotne statystycznie, oraz w duzo mniejszym
stopniu niz zmienne specyficzne dla bankéw— odpowiednio dla audytu (0,544) i monito-
ringu (0,127). Co cickawe, istotng statystycznie i negatywng okazala si¢ zalezno$é pomig-
dzy wynikami finansowymi bankéw a poprawa przejrzystosci zasad tadu korporacyjnego
w prawach akcjonariuszy (—0.03). Mozna wnioskowac, ze naklady w tym zakresie nie prze-
ktadaja si¢ bezposrednio i w krotkim czasie na zyski bankow, ale na ich warto$¢ rynkowa
i rosngce zaufanie klientow i inwestoréw. Diugoterminowo powinno to stanowi¢ warto$¢
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fundamentalng i nieoceniong dla budowania strategii dziatania bankéw na rynku. W Mo-
delu 4 zmiany koniunkturalne okazaty si¢ zrodtem najbardziej istotnym, poniewaz wzrost
PKB w kraju generowal zwielokrotniony zysk dla banku. Ostatecznie, na tle innych zrodet,
stosowanie dobrych praktyk tadu korporacyjnego w bankach, jak pokazuje Model 5, okaza-
fo si¢ czynnikiem najmniej sprawczym.

Uwagi koncowe

Podsumowujac, badanie nie podtrzymato postawionych we wstepie hipotez o pozytywnym
wptywie zasad tadu korporacyjnego w strukturach bankow europejskich w okresie 2007—
2014. Wyniki okazaty si¢ niejednoznaczne, poniewaz wzrost stosowania audytu i moni-
toringu zarzadoéw wprawdzie generowat wyzsza rentownos$¢, ale zalezno$¢ ta okazala si¢
nieistotna statystycznie. Natomiast umacnianie transparentnosci bankow, poprawa jakosci
komunikacji z inwestorami czy wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy stwarzato by¢
moze wigksze obcigzenia dla bankdw, nierbwnowazone korzysciami. Rodzi si¢ zatem py-
tanie, czy negatywna zalezno$¢ byla wynikiem doboru proby badawczej czy tez okresu
kryzysu, ktory nie sprzyjat wysokiej dochodowosci bankéw? A moze nadal niewielkiego
wplywu corporate governance na dziatalno$¢ bankowa? Z jednej strony funkcjonujace me-
chanizmy kontroli i nadzoru zawarte w zasadach tadu korporacyjnego powinny umozliwiaé
zaangazowanym grupom interesariuszy kontrol¢ nad wykorzystywaniem ulokowanego ka-
pitatu, z drugiej — dzialania te sa by¢ moze mato efektywne.

Wydaje si¢, ze we wspotczesnym §wiecie potrzeba zagwarantowania ochrony praw ak-
cjonariuszy wynika z globalizacji rynkow finansowych i konkurencji w skali migdzyna-
rodowej o inwestora/dostarczyciela kapitatu. Banki prowadzace otwarta polityke informa-
cyjna wobec inwestorow powinny skuteczniej pozyskiwacé kapitat krajowy i zagraniczny.

Wobec niewystarczajacych odpowiedzi na postawione pytania badawcze nalezaloby
zweryfikowaé, czy banki, ktorych strategie nie spetniajg oczekiwan inwestorow maja re-
latywnie niskg wycene rynkowa, czy zmagaja si¢ z problemami w zdobywaniu kapitatu?

Badania nad poziomem stosowania zasad dobrych praktyk rynkowych wzbudzaja coraz
wicksze zainteresowanie interesariuszy bankow, co zapewne jest przestanka wejscia rynku
kapitatowego w kolejng faze rozwoju po kryzysie 2007-2009. Zatem kolejne analizy sg nie-
zbedne dla petnego poznania zaleznosci kierujacych w sektorze bankowym.
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CORPORATE GOVERNANCE RULES AND PROFITABILITY OF EUROPEAN BANKS

Abstract: Examples of fraud in banks, taking place during the last crisis can be explained by lack of adequate
supervision of financial institutions. In response, the aim of this study is to verify the following questions:
Are the results of financial institutions sensitive to changes in the corporate governance? What is the impact
of audit and monitoring of bank’s board on profitability? Does greater transparency of shareholders’ rights
result better performance of banks? The survey was conducted for the period 2007-2014, in the scope of 81
commercial banks from 20 European countries. The survey results proved to be inconclusive, calling into
question of growing share of corporate governance in the factors affecting the profitability of the banks.
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