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1. Uzasadnienie wyboru tematu

Istnieje szeroki zakres prac teoretycznych, w ktérych warto§¢ rynkowa okres§lana jest
mianem warto$ci dla akcjonariuszy. W ciagu ostatnich kilku dekad podejscie oparte na wartosci
dla akcjonariuszy w duzym stopniu uksztattowato dzisiejsze gospodarki (Fiordelisi i Molyneux,
2006). Autorzy podkres$laja, ze dazenie do maksymalizacji wartosci rynkowej powinno by¢
gtownym celem kazdego przedsigbiorstwa (Black i in., 1998), poniewaz jest to jeden z
najwazniejszych wskaznikow wynikow spotek, w tym bankow (Gross, 2007; Schuster, 2000;
Swiderski, 1999). Nalezy tutaj nadmienié, ze warto$é rynkowa jest tylko jedna z kategorii
wartoséci, ktorych jest wiele (Sledzik, 2011). Jest to obszerny temat, ktoremu w literaturze
podmiotu poswigcone sg pozycje ksigzkowe, gdzie omawiane sg zagadnienia takie jak istota
warto$ci banku, jej kategorie, kluczowe generatory (Capiga i in., 2016; Marcinkowska, 2003)
oraz techniki wzmacniania wartosci (Mabberley, 1998). Teoria kreowania warto$ci przez banki
opisywana jest rowniez w kontekscie procesow fuzji i przeje¢ (Korzeb, 2010) oraz aktywow
niematerialnych (Klimontowicz, 2013). Zgodnie z wnioskami plyngcymi z literatury
teoretycznej, do istotnych generatorow wartosci bankoéw nalezag przewaga konkurencyjna,
naktady kapitatlowe, wskaznik ztych kredytow, czy tez marza odsetkowa brutto (Black i in.,
1998). Jako istotne determinanty wartosci rynkowej bankow wskazano rowniez kondycje rynku
kapitatowego, polityke pieni¢zng bankéw centralnych, czynniki demograficzne oraz stopien
koncentracji sektora bankowego (Sledzik, 2011).

W niniejszej pracy postanowiono zawezi¢ tematyke wartosci do warto$ci rynkowej
bankow. Banki sg niezwykle waznymi podmiotami w systemie finansowym, poniewaz ich
upadtos¢ moze doprowadzi¢ do kryzysu finansowego zaréwno na poziomie krajowym, jak i
migdzynarodowym. Banki odgrywaja wazna role w gospodarkach panstw Europy Srodkowej?,
stanowigc W 2022 roku od 75% do 81% aktywow ich systemow finansowych (Narodowy Bank
Polski, 2023). Sektory finansowe w tym regionie sg relatywnie odporne na kryzysy finansowe,
a wskazniki adekwatnos$ci finansowej bankow sa wyzsze lub zblizone do $redniej europejskie;.
Kolejna cechg charakterystyczng tego regionu jest do§wiadczenie transformacji systemowej, w
konsekwencji ktorej dopuszczono prywatng wilasno$¢ oraz umozliwiono dostgp do rynku
bankom zagranicznym. W analizach empirycznych na temat bankéw Europy Srodkowej czesto
poruszanym watkiem badawczym jest znaczenie struktury wlasno$ci, szczegodlnie w
odniesieniu do polityki kredytowej bankoéw (Allen i in., 2017; De Haas i Van Lelyved, 2006;
Degryse i in., 2012) oraz dochodowos$ci (Hasan i Marton, 2003; Havrylchyk i Jurzyk, 2011;

L' W niniejszej pracy do krajow Europy Srodkowej zaliczono Bulgarig, Chorwacje, Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe,
Polskg, Rumunig, Stowacje, Stoweni¢ oraz Wegry.



Pawlowska, 2016). Badania te dowodza, ze dla bankéw Europy Srodkowej szczegdlne
znaczenie ma obecno$¢ akcjonariusza zagranicznego powigzana z nizszym poziomem ryzyka
kredytowego (Degryse i in., 2012) oraz z wyzszg dochodowoscig (Pawtowska, 2016). Banki o
wysokich dochodach kontrolowane przez wiasciciela zagranicznego przyczyni¢ si¢ mogag
rowniez do zwickszenia efektywnosci krajowych systeméw bankowych Europy Srodkowej
(Hasan i Marton, 2003). Istota bankow z kapitatem zagranicznym jest szczegdlnie widoczna
podczas kryzyséw bankowych, poniewaz wplywaja na stabilizacj¢ rozmiaréw dziatalnosci
kredytowej (De Haas i Van Lelyved, 2006).

Poprawa efektywnosci gietd Europy Srodkowej sprzyja ich dazeniom do stawania sic
znaczacymi centrami finansowymi w Europie (Pera, 2019). Na koniec 2021 roku catkowita
kapitalizacja gietd Europy Srodkowej wyniosta przeszto 1 102 mld euro, natomiast
kapitalizacja spotek krajowych w relacji do PKB w wybranych panstwach (Czechy, Polska,
Wegry) wahata si¢ od 18,3% do 27,4% (Narodowy Bank Polski, 2022). Na niektorych rynkach
kapitatowych panstw Europy Srodkowej, takich jak Stowacja, banki odgrywaja szczegolnie
wazng role, poniewaz ich kapitalizacja stanowi ponad 60% kapitalizacji gietdy.

Problematyka wartosci rynkowej bankoéw jest czgsto poruszana w literaturze z zakresu
finans6w, przy czym analizy wartosci rynkowej dotycza przede wszystkim rynku
amerykanskiego (Avramidis i in., 2018; Belkhir, 2009a; Belkhir, 2009b; Niu, 2016; Jordan i
in., 2011). Cze$¢ prac koncentruje si¢ na rynkach europejskich (Busta i in. 2014; Carnevale i
Mazzuca, 2014), a bardzo nieliczne badania odnosza si¢ wylacznie do krajow Europy
Srodkowej (Fang i in., 2014).

Badania na temat warto$ci rynkowej bankéw odnosza si¢ przede wszystkim do analizy
czynnikow wewnatrzbankowych, takich jak wielko$¢ banku (Avramidis i in., 2018; Minton i
in., 2019), dywersyfikacja produktowa (Baele i in., 2007; Elsas i in., 2010) oraz dziatalnos¢
kredytowa (Drago i in., 2013; Niu, 2016). Wsrod czynnikow makroekonomicznych
determinujacych warto$¢ rynkowa bankow duza uwage zwraca si¢ na reformy instytucjonalne
(Fang i in., 2014; Premti i in., 2021). Warto$¢ rynkowa bankéw badana jest rowniez w
kontekécie tadu korporacyjnego? ktéry jest niezwykle waznym elementem dziatalnosci
kazdego przedsigbiorstwa poniewaz zapewnia, ze interesy wszystkich interesariuszy
(akcjonariuszy, organow statutowych, spoteczenstwa) sa odpowiednio reprezentowane i
chronione. W celu ufatwienia spotkom implementacji zasad tadu korporacyjnego, istnieja

kodeksy dobrych praktyk takie jak G20/OECD Principles of Corporate Governance autorstwa

2 Corporate governance. W polskim pismiennictwie autorzy postuguja sie takze terminami: wladztwo
korporacyjne (Marcinkowska, 2006) oraz nadzér korporacyjny (Jerzemowska, 2002).



Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i
Rozwoju, 2023).

Czesto poruszang tematyka w zakresie fadu korporacyjnego sa zwiazki wystepujace miedzy
strukturg oraz dywersyfikacjg organéw statutowych a wartoscig rynkowg bankow (Adams i
Mehran, 2012; Mavrakana i Psillaki, 2019; Pathan i Faff, 2013). Kolejnym obszarem sg relacje
miedzy strukturg wlasnosci a warto$cig rynkowa bankdéw, w ktorych analizowano koncentracje
wlasno$ci (Anginer i in., 2016; Busta i in., 2014) oraz kraj pochodzenia akcjonariusza (Fang i
in., 2014; Zulkafli i Samad, 2007).

Podstawy teoretyczne zaleznosSci wystepujacych miedzy wymienionymi powyzej
elementami struktury wlasnosci a wartoscig rynkowa wskazano w teorii agencji oraz teorii
zasobowej. Teori¢ agencji przywotuje si¢ jako teori¢ uzasadniajgca znaczenie koncentracji
wlasnos$ci dla ksztattowania si¢ warto$ci rynkowej bankow (Jensen i Meckling, 1976). Zgodnie
z ta teorig, kluczowym problemem jest zjawisko oddzielenia kontroli od wlasnosci, ktére
prowadzi do powstawania réznego rodzaju konfliktoéw. Z punktu widzenia realizacji celu
niniejszej pracy istotne sa dwa rodzaje konfliktow. Pierwszy z nich powstaje migdzy
wlascicielem a organami statutowymi powotanymi do zarzadzania przedsigbiorstwem w
imieniu akcjonariusza, co jest zrodlem probleméw agencyjnych, gdyz obie strony daza do
maksymalizacji zyskow dla siebie. W bankach konflikt ten, w poréwnaniu do instytucji
niefinansowych ma bardziej ztozony charakter, poniewaz banki charakteryzuja si¢ odmienna
strukturg kapitatowg (Marcinkowska, 2014). Banki dziatajg przede wszystkim w oparciu o
kapital powierzony przez klientow, wierzycieli oraz inwestoréw. Sprawia to, ze ryzyko
ponoszone przez wilascicieli jest nizsze, niz w przypadku przedsigbiorstw niefinansowych
(Tirole, 2001). Na pogtebienie konfliktu miedzy organami statutowymi a akcjonariuszami w
bankach wptyw ma takze asymetria informacji (Caprio i Levine, 2002). Wynika to z tego, ze
stopien ryzyka podejmowanego przez banki jest trudny do oszacowania, co daje pole do
manipulacji zyskami (Marcinkowska, 2014; Levine, 2002). Dzieje si¢ tak, mimo iz banki sg
scisle regulowanymi instytucjami, przyktadowo poprzez regulacje Unii Europejskiej zawartych
w pakiecie CRD VI/CRR IlI z dnia 19 czerwca 2024 roku. Ponadto, banki dziatajg rowniez
wedhug wytycznych Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego (Bank for International
Settlements, 2015).

Badania wskazuja, ze w tym obszarze istotng role¢ odgrywa koncentracja wtasnosci, ze
szczegolnym naciskiem na obecno$¢ akcjonariusza posiadajagcego pakiet kontrolny.
W przedsiebiorstwach, w ktorych w strukturze wtasnosci obecny jest dominujacy akcjonariusz,

konflikty agencyjne moga przyjmowac¢ lagodniejsza forme (Anginer iin., 2016; Nashier i
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Gupta, 2023; Ni, 2019), natomiast w spotkach o rozproszonej strukturze wiasnosci konflikt ten
narasta.

Drugi typ konfliktu zwigzany jest z brakiem porozumienia mig¢dzy akcjonariuszami
kontrolujgcymi a mniejszosciowymi (Morck i in., 2005). Akcjonariusz wigkszosciowy
zazwyczaj posiada przewage, co prowadzi¢ moze do dziatan na niekorzys¢ wtasciciela, ktory
ma mniejszy udzial w kapitale zaktadowym przedsigbiorstwa. Zasadne jest zatem pytanie, czy
warto$¢ rynkowa bankéw kontrolowanych przez akcjonariusza wigkszosciowego rézni si¢ od
wartosci bankow majacych rozdrobniong strukture wtasnosci.

Kolejnym obszarem badawczym podejmowanym w literaturze sg zwigzki migdzy
obecno$cia akcjonariusza zagranicznego a wartosciag rynkowa bankow. W tym kontek$cie
przywotywana jest teoria zasobowa, ktora méwi, ze dla kazdej spotki istotnym jest opieranie
si¢ na unikalnych zrodtach 1 umiejetnosciach, ktore sg trwale oraz trudne do nasladowania przez
konkurencje (Ulrich i Barney, 1984). W przypadku bankow z kapitatem zagranicznym,
akcjonariusze pochodza czesto z rynkow rozwinigetych. Wiasciciele ci, w porownaniu do
akcjonariuszy krajowych, posiadaja wigksze zasoby finansowe oraz cechuja si¢ unikalna,
zaawansowang wiedza w obszarze zarzadzania (Fang i in., 2011). Obserwacje te uzasadniaja
potrzebe weryfikacji hipotezy dotyczacej tego, czy warto$¢ rynkowa bankéw z kapitatem
zagranicznym rozni si¢ od wartosci rynkowej bankow kontrolowanych przez wiasciciela
krajowego.

W literaturze empirycznej znalez¢ mozna bardzo nieliczne prace badajace zwiazki miedzy
strukturg wiasnoéci bankéw Europy Srodkowej a ich wartoécia rynkowa, szczegdlnie w
odniesieniu do obecnosci wlasciciela wigkszosciowego oraz kraju pochodzenia akcjonariusza.
Jedyng praca, w ktorej poruszone sg relacje miedzy strukturg wilasnosci bankow Europy
Srodkowej a ich wartoscig rynkowa jest praca Fanga i in. (2014). Autorzy biora pod uwage
akcjonariusza zagranicznego, ktory posiada minimum 50% udziatdéw w strukturze wiasnosci.
Zakres analiz Fanga i in. (2014) obejmuje lata 1997-2008.

Biorgc pod uwage bardzo znikoma liczbe badan w zakresie struktury akcjonariatu oraz
wartosci rynkowej bankéw z Europy Srodkowej, w niniejszej pracy postanowiono rozszerzy¢
te tematyke. Ocenie poddano relacje wystepujace migdzy obecnoscig akcjonariusza
wiekszosciowego a warto$cig rynkowa oraz migdzy obecnos$cig akcjonariusza zagranicznego,

ktory posiada minimum 30% udziatéw w kapitale zaktadowym a wartoécig rynkowa>.

3 Praca doktorska powstata dzigki uczestnictwu w projekcie badawczym NCN ,,Dochodowosé i wypltaty dywidendy
bankow  Europy  Srodkowo-Wschodniej —a  stabilnos¢  struktur — zarzgdczych i  akcjonariatu”
(nr 2018/30/E/HS4/00766), ktérego kierownikiem jest dr Dorota Skata.



2. Cel rozprawy i hipotezy badawcze

Celem pracy jest okreslenie relacji wystepujacvch miedzy struktura wlasnosci a

warto$cia rynkowa bankéw notowanych na gieldach w Europie Srodkowej. Weryfikacji

poddano dwie hipotezy gtowne, ktore odnosza si¢ do: (1) zwigzkéw wystepujacych migdzy
obecnoscig wlasciciela wigkszosciowego a wartoscig rynkowa bankow; (2) zwigzkow
wystepujacych miedzy obecnoscia akcjonariusza zagranicznego posiadajagcego minimum 30%
udziatow a wartoscig rynkowa bankow. Kazda z hipotez uszczegdtowiono przez wiaczenie
hipotez pomocniczych, w ktérych uwzgledniono role¢ dochodowosci banku oraz znaczenie

kryzysu finansowego. Hipotezy glowne oraz pomocnicze przyjety nastepujaca postac:

H1: Istnieje dodatni zwigzek miedzy obecnoscig akcjonariusza wickszosciowego w strukturze
wlasnosci bankow a warto$cig rynkowa bankow.

Hla: Istnieje dodatni zwigzek miedzy obecno$cig akcjonariusza wigkszo§ciowego
a wartoscig rynkowa w bankach wykazujacych zyski.

H1b: Dodatni zwigzek migdzy obecnoscig akcjonariusza wigkszosciowego a warto$cig
rynkowa bankow ulega wzmocnieniu w okresie kryzysu.
H2: Istnieje dodatni zwigzek migdzy obecno$cig akcjonariusza zagranicznego w strukturze
wiasnosci bankow a wartoscig rynkowa bankow.

H2a: Istnieje dodatni zwigzek miedzy obecno$cia akcjonariusza zagranicznego
a wartoscig rynkowa w bankach wykazujacych zyski.

H2b: Dodatni zwigzek migdzy obecnoscia akcjonariusza zagranicznego a wartoscia

rynkowa bankow ulega wzmocnieniu w okresie kryzysu.

Dodatnia relacja, ktorg zaktada hipoteza pierwsza (H1) wynika z teorii agencji, a
doktadniej ma zwiazek z konfliktem intereséw wystepujacym miedzy wiascicielami a kadra
pracownicza wydelegowang do zarzadzania spotka (Jensen i Meckling, 1976). Wynika to ze
zmniejszenia kosztéw rozwigzywania problemow agencyjnych, co skutkuje zwigkszeniem
wartosci rynkowej. W bankach obecnos¢ wiasciciela wigkszosciowego ma szczegdlnie
znaczenie, poniewaz wptywac¢ moze na polityke kredytowg oraz zarzadzanie ryzykiem (Unite
i Sullivan, 2003). W rezultacie wzrasta zaufanie inwestoréw do banku, co znajduje
odzwierciedlenie w wartosci rynkowej jego akcji. Istnieje wiele prac, w ktorych wykazano
dodatnig relacje¢ miedzy koncentracja wilasnosci a warto$cia rynkowa. Zalezno$¢ te
zaobserwowano zarowno w przypadku spotek niefinansowych (Benamraoui i in., 2019; Gugler
i in., 2014; Nashier i Gupta, 2023; Pedersen i Thomsen, 2003), jak i w bankach (Anginer i in.,
2016; Ni, 2019).



Druga hipotezg badawczg (H2) uzasadniono teorig zasobowg. Teoria zasobowa mowi,
ze w celu prawidlowego funkcjonowania, kazde przedsigbiorstwo powinno posiada¢ oraz
odpowiednio wykorzystywa¢ unikalne zasoby i umiejetnosci (Barney, 1991). Akcjonariusz
zagraniczny wnosi do spoiki zasoby takie jak specjalistyczna wiedza, mozliwos¢ wprowadzenia
nowoczesnych technologii czy tatwiejszy dostep do finansowania, co umozliwia stworzenie
przewagi konkurencyjnej nad wiascicielem krajowym. Szczegdlnie interesujagcym laboratorium
do badania warto$ci rynkowej spoétek kontrolowanych przez wlasciciela zagranicznego sa
gospodarki postkomunistyczne. Dowodza tego badania Fanga i in. (2014), ktorzy wykazuja
dodatnig zalezno$¢ miedzy obecno$cig wiasciciela zagranicznego a wartoscig rynkowa
bankéw. Dodatnig relacje wykazano réwniez w przypadku bankéw z Arabii Saudyjskiej
(Abraham, 2013) oraz krajow nalezacych do GCC* (Chahine, 2007). W przypadku spotek
niefinansowych, podobng zalezno$¢ zaobserwowano réwniez na rynkach takich jak: Japonia
(Ahmed i lwasaki, 2021), Indie (Douma i in., 2006), Australia (Mishra, 2014), Wietnam (Tran,
2020), 41 (Bris i in., 2008) oraz 27 (Ferreira i Matos, 2008) krajow rozwinigtych oraz
rozwijajacych sig.

Dwie hipotezy glowne uszczegdtowiono o role dochodowosci banku. W tym celu z
proby badawczej wykluczono banki wykazujace straty. Decyzja o wydzieleniu proby bankéw
dochodowych zostata poparta kilkoma spostrzezeniami. W pracach z zakresu bankowos$ci
autorzy stosuja podzial proby ze wzgledu na dochodowo$¢ (Alhalabi i in., 2023; Grougiou i in.,
2014; Peni i Vahamaa, 2012). Motywacja do uwzglgdnienia zyskownosci byty rowniez analizy
bankoéw dotyczace zwigzkéw miedzy dochodowoscia a innymi obszarami dziatalno$ci bankow.
Przyktadem jest ryzyko podejmowane przez banki. Z badan tych wynika, ze banki
wysokodochodowe maja mniej pobudek do angazowania si¢ w ryzykowng dziatalnosé
kredytowa (Ghosh, 2015; Messai i Jouini, 2013). Z kolei ryzyko podejmowane przez banki, jak
wynika z przegladu literatury zawartego w rozprawie doktorskiej, jest istotnie powigzane z ich
warto$cig rynkowg. Wyniki analiz Alyosef i in. (2019), Niu (2016), Mavrakana i Psillaki (2019),
Simoens i Vennet (2021), Yildirim i Efthyvoulou (2018) wskazuja na spadek wartosci rynkowe;j
bankow, ktére podejmuja wysokie ryzyko kredytowe. Mozna zatem z duza doza ostroznos$ci
zaktada¢, ze skoro dochodowo$¢ determinuje poziom ryzyka, to moze rowniez by¢ powigzana
z warto$cig rynkowa bankow.

Ostatni argument zostal sformulowany w intuicyjny sposob poprzez rozwazenie

mozliwych scenariuszy. Pierwszy z nich zaklada, ze w bankach o niskiej dochodowosci

4 Rada Krajow Zatoki (ang. Gulf Cooperation Council — GCC).



inwestorzy szczegdlnie doceniajg obecnos¢ akcjonariusza wigkszosciowego. W przypadku tego
typu bankow, inwestorzy zaktadaé moga, ze akcjonariusz wickszosciowy moze wdrozy¢
efektywne mechanizmy zarzadzania. W dhluzszym okresie czasu banki te moga zaczaé
generowac wysokie dochody, co zwigksza atrakcyjnos$¢ inwestycyjng akcji tego typu bankow.
W takim przypadku mozna zatozy¢, ze w bankach o wysokiej dochodowosci, dodatni zwigzek
migdzy obecnoscig akcjonariusza wigkszo$ciowego a wartoscia rynkowa banku ulega
ostabieniu w pordwnaniu do bankéw przynoszacych straty.

Wedlug drugiego scenariusza nalezy zalozy¢, ze inwestorzy mnigjszosciowi nie sg
zainteresowani inwestowaniem w akcje bankoéw przynoszacych straty nawet wtedy, gdy te
banki posiadaja w swojej strukturze wlasnoSci akcjonariusza wigkszosciowego. W
konsekwencji nalezy przyja¢, ze inwestorzy zaczng zbywac akcje banku o niskiej
dochodowosci, ktory kontrolowany jest przez wiasciciela posiadajacego wigcej niz 50%
udziatow. W takiej sytuacji w bankach przynoszacych zysk, dodatni zwigzek miedzy
obecnos$cig akcjonariusza wigkszosciowego a wartoscig rynkowa banku ulegnie wzmocnieniu.

Hipotezy pomocnicze H1b oraz H2b odnoszg si¢ do roli kryzysu finansowego. Decyzja
o wlaczeniu kryzysu umotywowana jest ograniczong liczbg badan, w ktorych podejmowana
jest analiza kryzysu w kontekscie struktury wlasnosci oraz wartosci rynkowej bankow. Alharbi
1in. (2022), Haqiin. (2019), O’Sullivan i in. (2016), Pathan i Faff (2013) badaja wptyw kryzysu
na warto$¢ rynkowa bankoéw, pomijajac jednak kwestie zwigzane ze strukturg wtasnosci.

Okres kryzysu zdefiniowano na dwa sposoby. W pierwszym kroku zastosowano
zmienng binarng réwng jeden dla lat 2007, 2008, 2009. Decyzje o wiaczeniu tak zdefiniowanej
zmiennej podjeto w oparciu o przeglad prac z zakresu bankowosci (Alharbi i in., 2022; Fan i
in., 2019; Kinatder, 2021; Lu i Boateng, 2018). Alharbi i in. (2022) badajg 14 krajow z
Bliskiego Wschodu oraz z Azji, Fan i in. (2019) analizujg banki z USA, Kinateder i in. (2021)
rozwazaja Australi¢ oraz 19 panstw z Ameryki Péinocnej, Ameryki Poludniowej, Europy, Azji
oraz Afryki, natomiast Lu i Boateng (2018) analizuja sektor bankowy Wielkiej Brytanii.

W odniesieniu do obszaru Europy Srodkowej niektorzy autorzy rowniez uwzgledniaja
okres obejmujacy lata 2007-2009 (Allen i in., 2013; Allen i in., 2017; Cull i Peria, 2013; Hasan
i in., 2013). Allen i in. (2013) oraz Allen i in. (2017) za okres kryzysu przyjmujg lata 2008-
2010, Cull i Peria (2013) lata 2008-2009, natomiast Hasan i in. (2013) lata 2007-2010. Nalezy
rowniez zwrdci¢ uwage na wartos¢ rynkowg bankow w okresie przypadajagcym na globalny
kryzys finansowy. Dla bankow kontrolowanych przez akcjonariusza wigkszosciowego (oraz

zagranicznego) widoczne jest znacznie obnizenie si¢ wskaznikow warto$ci rynkowej w latach



2007-2009. Do konca analizowanego okresu wskazniki te nie osiggnely wartosci sprzed
kryzysu finansowego.

W analizowanej probie badawczej sg kraje, w ktorych zaburzenia gospodarcze moga nie
wystepowa¢ w tych samych okresach. Globalny kryzys, ktory rozprzestrzenil si¢ z
amerykanskiego rynku kredytow subprime dotknat wicle instytucji poza USA, jednak nie miat
az takiego znaczenia dla bankéw Europy Srodkowej. Z tego powodu wiaczono druga zmienng
binarng rowna jeden, gdy spadek PKB z roku na rok jest wigkszy niz odchylenie standardowe
wzrostu PKB danego kraju w catym okresie. Podobne podejscie zostalo zastosowane w pracy
Skaty (2015).

Powyzsze hipotezy niosa ze soba wkiad do literatury przedmiotu na Kkilku
ptaszczyznach. Po pierwsze, tematyka koncentracji wlasnosci oraz wartosci rynkowej bankow
poruszana jest zaledwie w Kilku pracach (Anginer i in., 2016; Busta i in., 2014; Ni, 2019;
Zulkafli i Samad, 2007), jednak badania te nie uwzgledniajg spotek notowanych na gietdach
pafstw Europy Srodkowej. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na specyfike gospodarek
transformacyjnych. Wnioski z tych badan moga by¢ interesujace z perspektywy gospodarek
obecnie podlegajacym przeksztalceniom, takich jak niektore kraje azjatyckie.

Po pierwsze, w przytoczonych pracach zastosowano inne miary udzialu wtasciciela w
strukturze wlasnosci, niz te uwzglgdnione W czgsci empirycznej niniejszej rozprawy. Po drugie
zidentyfikowano tylko jedna pracg, w ktorej analizie poddano zwigzek akcjonariatu
zagranicznego oraz wartoéci rynkowej bankéw z Europy Srodkowej (Fang i in., 2014).
Horyzont badawczy pracy Fanga i in. (2014) obejmuje lata 1997-2008, a w niniejszej pracy
uwzgledniono az 15 lat.

Po trzecie, nie zidentyfikowano prac uwzgledniajacych role dochodowos$ci w ksztalttowaniu
zwigzkéw pomiedzy wystgpowaniem wiasciciela wiekszosciowego, jak 1 zagranicznego, a
warto$cig rynkowa. Po czwarte dotychczas badano jedynie relacje wystepujaca migdzy
okresem kryzysu a wartos$cig rynkowg (Alharbi i in., 2022; Fang i in., 2014; Haq i in., 2019;
O’Sullivan i in., 2016; Pathan i Faff, 2013). W tej pracy natomiast potaczono strukture

wlasnosci z kryzysem finansowym.

3. Struktura pracy

Dysertacje podzielono na cztery rozdzialy. W rozdziale pierwszym przedstawiono istote
warto$ci rynkowej oraz przyblizono miary stuzace do jej szacowania. Zaprezentowano przeglad
prac z obszaru determinant wartosci rynkowej bankéw. Czynniki ksztattujace warto$¢ rynkowa

pogrupowano na determinanty makroekonomiczne oraz determinanty wewnatrzbankowe.
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Rozdziatl drugi poswigcono problematyce tadu korporacyjnego. Skoncentrowano si¢ na
analizie definicji oraz teorii tadu korporacyjnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem specyfiki
tadu korporacyjnego w bankach. Przedstawiono obszary tadu korporacyjnego, ktore dotychczas
badano w konteks$cie warto$ci rynkowej bankow. Pierwszym z nich jest struktura oraz
roznorodno$¢ organdéw statutowych. Drugi obszar, kluczowy dla realizacji celu niniejszej
pracy, obejmuje strukture wlasnosci.

W rozdziale trzecim sformulowano gtowne oraz pomocnicze hipotezy badawcze, a
takze scharakteryzowano probe badawczg. Skupiono si¢ na wartosci rynkowej bankow w
zaleznosci od obecno$ci akcjonariusza wigkszosciowego oraz obecno$ci akcjonariusza
zagranicznego. Nastepnie opisano oraz uzasadniono wybor metodyki wykorzystanej w trakcie
badan. Przedstawiono konstrukcje modeli ekonometrycznych, a takze zdefiniowano zmienne
zalezne oraz niezalezne wykorzystywane w estymacjach.

Weryfikacji hipotez badawczych poswigcono rozdzial czwarty. W pierwszym
podrozdziale skoncentrowano si¢ na ocenie relacji wystepujacych migdzy obecnoscia
akcjonariusza wigkszosciowego a wartos$cig rynkowa. W podrozdziale tym zawarto réwniez
wyniki estymacji poswigconych weryfikacji hipotezy pomocniczej, ktéra odnosi si¢ do
dochodowosci banku. W drugim podrozdziale analizie poddano zwigzki miedzy obecno$cia
akcjonariusza zagranicznego a wartoscia rynkowa bankow, a takze skoncentrowano si¢ na roli
dochodowosci banku w ksztattowaniu tej relacji. Podrozdzial trzeci po§wigcono weryfikacji
hipotez odnoszacych si¢ do struktury wlasnosci, kryzysu finansowego oraz wartosci rynkowe;.
Zastosowano zmienne interakcyjne, ktore tacza akcjonariusza wigkszosciowego oraz
akcjonariusza zagranicznego z okresem kryzysu. W celu kompleksowej analizy wplywu
dekoniunktury gospodarczej na ksztattowanie si¢ relacji migdzy strukturg wlasnosci a wartoscia
rynkows, zastosowano dwie definicje okresu kryzysu.

W  zakoficzeniu podsumowano wnioski ptyngce z wynikow analiz empirycznych.
Wskazano rowniez na towarzyszace im ograniczenia. Szczegdlng uwage poswiecono
potencjalnym kierunkom przysztych badan empirycznych w obszarze relacji wystepujacych

miedzy strukturg akcjonariatu a warto$cia rynkowa bankow

4. Zrédla i metody badawcze
Baza danych stworzona na potrzeby prac analitycznych prowadzonych w ramach
niniejszej dysertacji sktada si¢ z czterech modutéw: modut danych rynkowych, modut danych
finansowych, modut danych dotyczacych akcjonariatu oraz modul  danych

makroekonomicznych. Gtéwnym zréodlem danych rynkowych jest baza EquityRT, z ktorej
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pochodzg dane dotyczace wartosci kapitalizacji bankow. Informacje finansowe za lata 2007-
2014 zaczerpnigto z bazy danych Bankscope, natomiast dane za okres 2015 — 2021 uzyskano z
bazy Orbis. Zroédlem danych makroekonomicznych jest baza World Development Indicators,
bedaca czescia bazy danych Banku Swiatowego. Dane opisujace strukture wasnosci bankow
zebrano recznie na podstawie raportéw rocznych bankéw® lub innych zrodet, takich jak strony
internetowe bankow. Pozyskano informacje na temat pierwszego, bezposredniego (direct
shareholder) akcjonariusza wskazanego w strukturze wtasnosci banku. Informacje te zawieraty:
nazwe¢ akcjonariusza, procentowy udziat w kapitale zaktadowym oraz kraj pochodzenia.
Podobnie jak w dotychczas opublikowanych analizach empirycznych z zakresu bankowosci
skoncentrowano si¢ na udziale w kapitale zaktadowym (tzw. cash-flow rights) (Anginer i in.,
2016; Fang i in., 2014; Ghosh. 2018), a nie na udziale w liczbie gtoséw (tzw. voting rights).

Metoda badawcza zastosowanga w rozdziatach pierwszym i drugim jest przeglad
literatury przedmiotu. Zastosowany przeglad literatury mozna okres$li¢c mianem narracyjnego,
ktéry charakteryzuje si¢ brakiem okreslonego rygoru metodologicznego. Proces wyboru
artykutow poswigconych wartosci rynkowej bankdow rozpoczeto od identyfikacji prac
zawierajacych frazy takie jak ,,market value” oraz ,,ownership structure” w bazach: Science
Direct, Emerald Insight czy Google Scholar. Wykorzystano artykuty naukowe opublikowane
po 2000 roku, lecz z uwzglednieniem istotnych pozycji sprzed tego okresu. W
zidentyfikowanych pracach zwrocono uwage na zastosowane cytowania — jezeli prace te
wpasowaly si¢ w analizowang tematyke, wowczas wiaczono je do przegladu literatury. Nalezy
oczywiscie wzig¢ pod uwage, ze obrana metoda jest obarczona pewnymi ograniczeniami.
Narracyjny przeglad literatury nacechowany jest znacznym subiektywizmem w zakresie
wyboru artykutéw naukowych, co potencjalnie mogto doprowadzi¢ do braku uwzgl¢dnienia
wszystkich istniejacych pozycji w zakresie warto$ci rynkowej bankow (Musiat i Rachuba,
2023).

W czgéci empiryczne] do okreSlenia zwigzkéw miedzy strukturg akcjonariatu a

warto$cig rynkowa zastosowano model, ktorego ogolna postac przyjeta nastgpujaca forme:

5 Informacje dotyczace struktury akcjonariatu bankéw Europy Srodkowej zostaly zebrane recznie w zespole
badawczym w ramach realizacji grantow NCN nr 2015/17/D/HS4/03118 oraz nr 2018/30/E/HS4/00766
(kierownik: dr Dorota Skata).
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Wartos¢ rynkowa, ,
= agy + a; - struktura akcjonariatu;; + a,
- zmienne wewnatrzbankowe; ;_; + azzmienne makroekonomiczne;

+ 61_- + ei,t

Indeks i oznacza bank, indeks j jest to okreslenie kraju, natomiast t roku. Zmienng
zalezng jest warto$¢ rynkowa banku, ktorag oszacowano przy uzyciu wskaznika MTB oraz
wskaznika Q Tobina. Wskaznik MTB zdefiniowano jako relacj¢ wartosci rynkowej kapitatu
wlasnego do jego warto$ci ksiggowej (Arouri i in., 2014; Guerry i Wallmeier, 2017; Sawada,
2013; Vo, 2017). Wskaznik Q Tobina réwny jest ilorazowi sumy warto$ci kapitatu wtasnego
oraz wartos$ci ksiggowej zadluzenia do wartosci ksiggowej aktywow (Haq i in., 2019; He i Niu,
2018; Liang i in., 2020; Sawada, 2013; Peni i Vdhdmaa, 2012; Zhang i Jiang, 2018). W obu
wskaznikach warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego roéwna jest kapitalizacji rynkowe;.
Kapitalizacj¢ rynkowa obliczono z kolei jako iloczyn ceny akcji na zamknigcia sesji i liczby
wyemitowanych akcji na koniec danego roku kalendarzowego.

Zmienne niezalezne takie jak Akcjonariusz wigkszosciowy oraz Akcjonariusz
zagraniczny zastosowano do opisu struktury wiasno$ci. Akcjonariusz wigkszosciowy jest
zmienng shuzacg do okreslenia stopnia koncentracji wlasno$ci. Zmienna ta przyjmuje wartos¢
jeden, gdy w strukturze wilasnosci banku znajduje si¢ podmiot posiadajacy co najmniej 50%
udziatow w kapitale zaktadowym banku. W przeciwnym przypadku zmienna przyjmuje
warto$¢ zero. Przyjety prog 50% wynika po pierwsze z bardzo wysokiego stopnia koncentracji
wlasnos$ci w bankach Europy Srodkowej (warto$é $rednia: 50%; mediana: 60%). Po drugie, w
innych badaniach na temat struktury akcjonariatu bankéw z tego regionu, wiasciciel
wiekszosciowy definiowany jest wlasnie w ten sposob (Allen i in., 2017; Degryse i in., 2012;
Fang i in., 2014).

Akcjonariusz zagraniczny jest zmienng binarng tgczacg koncentracje wtasnos$ci oraz kraj
pochodzenia wlasciciela banku. Zmienna ta jest rowna jeden, gdy w strukturze wtasnosci banku
obecny jest dominujacy akcjonariusz posiadajacy minimum 30% udziatu w kapitale
zaktadowym i pochodzacy z innego kraju niz kraj, w ktorym siedzib¢ ma dany bank. W innym
wypadku zmienna Akcjonariusz zagraniczny przyjmuje warto$¢ zero. Glowna przestanka
przyjecia progu 30% wynika z przegladu literatury z zakresu struktury wtasnosci bankéw. W
czegsci pracy autorzy uwzgledniaja akcjonariusza zagranicznego, ktory posiada wiecej niz 50%
udziatow w kapitale zaktadowym (Allen 1 in., 2015; Claessens 1 Van Horen, 2014; Fang i in.,

2014; Fang i in., 2019; Shaban i James, 2018). Inni autorzy stosujg natomiast mniejsze progi,
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takie jak 5% (Abraham, 2013; Zulkafli i Samad, 2007). W niniejszej pracy postanowiono zatem
zdecydowa¢ si¢ na posredni prog, jakim jest 30% udzialow kapitale zaktadowym. Wybor
zmiennej uzasadniono rowniez teorig masy krytycznej (Birindelli i in., 2019; Joecks i in., 2012;
Torhia i in., 2010; Willey i Monllor-Tormos, 2018).

Zmienne wewnatrzbankowe zostaly wybrane na podstawie przegladu prac z zakresu
warto$ci rynkowej bankow. Polityke kredytowa odzwierciedla udziat wartos$ci kredytow w
aktywach (Baele i in., 2007; Fang i Hasan, 2014). Poziom dochodowos$ci ukazuje wskaznik
zwrotu z aktywow ROA (ang. return on assets) (Anginer i in., 2016; Haq i in. 2019). Podobnie
jak w pracach Azmi i in. (2021) oraz Baele i in. (2007) jako zmienng charakteryzujgca sytuacje
kapitatlowa wykorzystano relacj¢ kapitatéw wiasnych do aktywow. Wielkos¢ banku zmierzono
zlogarytmowang warto$cig aktywow ogotem (Hoang i in., 2020; Minton i in., 2019). W celu
uniknigcia wspotliniowosci, wszystkie zmienne wewnatrzbankowe opodzniono o jeden rok
(Anginer i in., 2016; Avramidis i in., 2018; Baele i in., 2007; Sawada, 2013).

W kategorii zmiennych makroekonomicznych, wzrost gospodarczy wiaczony zostat
jako roczny wzrost PKB (Alharbi i in., 2022; He i Niu, 2018). Inflacje odzwierciedla wskaznik
CPI (Gonzalez-Rodriguez, 2008; Velasco i in., 2022), a koniunkture krajowych gietd papierow
warto§ciowych — wartosci gtownych indeksow gieldowych (De Jonghe i Vennet, 2008;
Simoens i Vennet, 2021). Wszystkie zmienne makroekonomiczne uwzgledniono w modelu w
biezacych okresach.

Wszystkie zastosowane modele zawierajg efekty stale dla lat (), aby uwzglednic
zmienne pomini¢te, ktore wystgpuja na poziomie roku (Baele i in., 2007; Elnahass i in., 2022).
Wyjatek stanowig modele dla hipotez pomocniczych, ktore uwzgledniaja wptyw kryzysu. W
tych przypadkach zamiast efektow statych dla lat wiaczono zmienne binarne opisujace, czy w
danym roku widoczny jest wplyw kryzysu. Btad losowy na poziomie banku oraz roku
oznaczony jest symbolem &; . .

Do przeprowadzenia analiz wykorzystano modele statyczne dla danych panelowych z
efektami losowymi. Wybor model statycznego wynika z braku przestanek ku temu, aby wartos$¢
rynkowa banku z poprzedniego okresu warunkowata warto$§¢ rynkowa W okresie biezacym.
Zastosowanie metody efektow losowych wynika z kolei ze struktury wykorzystanych danych.
Zmienne niezalezne charakteryzuja si¢ malg zmiennoScig w czasie, co jest przestanka, aby

zastosowac te technike estymacyjng (Wooldridge, 2013, s. 495).
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5. Charakterystyka i wyniki przeprowadzonych badan

Proba badawcza obejmuje 58 bankéw komercyjnych z 11 panstw Europy Srodkowej, ktore
w okresie 2007-2021 byty notowane na krajowych gieldach papierow wartosciowych. Liczba
obserwacji wyniosta 576. Do przeprowadzenia charakterystyki proby badawczej wykorzystano
metody statystyki opisowej.

Wykazano, ze w okresie 2007-2021 suma kapitalizacji analizowanych bankéw waha si¢ w
przedziale od 40 do 90 mld euro. Najwigksza kapitalizacje banki osiagnety w roku 2007,
natomiast najmniejsza w 2008 roku. Na koniec 2021 kapitalizacja wyniosta okoto 85 mld euro.
Oznacza to, ze odbudowa kapitalizacji po kryzysie zaj¢ta 14 lat, jednak pozostaje nizsza niz w
2007 roku. Udziat kapitalizacji bankow w kapitalizacji gield w badanym okresie waha si¢ w
przedziale od 18% w 2013 roku do 6% w 2020 roku.

Zmienne objasniajace opisujgce struktur¢ wiasnosci skonstruowano na podstawie
procentowego udzialu akcjonariusza w kapitale zakladowym banku. Sredni udziat
najwiekszego akcjonariusza w bankach notowanych na gietdach w Europie Srodkowej jest na
zréznicowanym poziomie. W probie badawczej wystepuja banki zardwno o rozproszonej
strukturze akcjonariatu jak i1 banki bedace wlasnoscig jednego wlasciciela. Najbardziej
rozproszong strukturg witasnosci charakteryzuja si¢ banki litewskie oraz wegierskie — w
bankach tych wudzial najwigkszego akcjonariusza nie przekracza 40%. Najsilniej
skoncentrowana struktura wtasnosci widoczna jest w bankach ze Stowacji — jest to ponad 90%.

Biorac pod uwage obecnos¢ akcjonariusza widoczne jest, ze 60% catej proby badawczej
stanowig banki, ktore kontrolowane sg przez wlasciciela posiadajacego przynajmniej 50%
udziatéw w kapitale zaktadowym. Druga zmienna objasniajaca wskazuje, czy w strukturze
wlasno$ci obecny jest akcjonariusz zagraniczny, ktory posiada minimum 30% udziatow. Okoto
46% proby badawczej stanowig obserwacje dla bankow z akcjonariuszem zagranicznym,
natomiast 54% dla bankow z akcjonariuszem krajowym.

Nastepnie przeanalizowano warto§¢ rynkowa bankéw z  akcjonariuszem
wigkszosciowym oraz z akcjonariuszem zagranicznym. Poprzez analiz¢ wartosci $redniej oraz
mediany w kontek$cie struktury wiasnosci dowiedziono, ze banki kontrolowane przez
wiasciciela wigkszo$ciowego odznaczajg si¢ najwyzsza wartos$cig rynkowa. Pod uwage wzieto
réwniez zmiany wskaznikéw wartosci rynkowych w latach 2007-2021. Na poczatku badanego
okresu banki niezaleznie od obecno$ci akcjonariusza wigkszosciowego wykazywaty warto$é
rynkowa na zblizonym poziomie. Nastgpnie w okresie 2008-2013 wartos¢ rynkowa bankow z

akcjonariuszem wigkszosciowym znacznie przewyzszyla warto§¢ bankow bez tego typu
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wiasciciela. W roku 2013 rozpoczeta si¢ konwergencja wartoSci rynkowej, ktora zakonczyta

si¢ w 2021 roku.

W kontekscie kraju pochodzenia wlasciciela mozna sformutowa¢ wniosek, ze banki z

akcjonariuszem zagranicznym charakteryzowaly si¢ wyzsza warto$cig rynkowa niz banki

bedace wiasnos$cig akcjonariuszy krajowych. Zalezno$é ta jest widoczna réwniez, gdy pod

uwage wzicto ksztaltowanie si¢ wskaznikow wartosci rynkowej w latach 2007-2021. Jedynie

w latach 2007-2008 wartosci rynkowe bankow z akcjonariuszem zagranicznym oraz bez

wlasciciela zagranicznego sg zblizone do siebie. Nastepnie do konca analizowanego okresu

banki z kapitatem zagranicznym wyceniano wyzej niz banki krajowe.

Analizg empirycznej przeprowadzono wedtug schematu przedstawionego w Tabeli 1.

Tabela 1: Etapy badania empirycznego podjetego w ramach rozprawy doktorskiej

Etap 1

Obszar badania

Ocena zwigzkow  wystgpujacych  migdzy
akcjonariuszem wigkszoSciowym a wartoscia
rynkowa, ze szczegdlnym uwzglednieniem
dochodowosci banku

Gléwny czynnik podlegajacy badaniu

Obecnos¢  akcjonariusza  wickszosciowego,
dochodowo$¢ banku

Cel etapu badawczego

Weryfikacja H1 i Hla

Metoda badawcza

Model statyczny dla danych panelowych z
efektami losowymi

Etap 2

Obszar badania

Ocena zwigzkdw  wystgpujacych  miedzy
obecnoscig akcjonariusza zagranicznego a

wartoscig rynkowa, ze szczegolnym
uwzglednieniem dochodowosci banku
Glowny czynnik podlegajacy badaniu Obecnos¢ akcjonariusza zagranicznego,

dochodowos$¢ banku

Cel etapu badawczego

Weryfikacja H2 i H2a

Metoda badawcza

Model statyczny dla danych panelowych z
efektami losowymi

Etap 3

Obszar badania

Ocena wptywu kryzysu finansowego na zwiazki
wystepujace migdzy obecnoscia akcjonariusza
wiekszosciowego a wartos$cig rynkowa oraz na
zwigzki migdzy obecnoscig akcjonariusza
zagranicznego a warto$cia rynkowa

Glowny czynnik podlegajacy badaniu

Obecno$¢  akcjonariusza  wigkszoSciowego,
obecno$¢ akcjonariusza zagranicznego, okres

kryzysu

Cel etapu badawczego

Weryfikacja H1b i H2b

Metoda badawcza

Model statyczny dla danych panelowych z
efektami losowymi

Zrddlo: opracowanie wlasne.

W pracy dla dwoch miar wartos$ci rynkowej Wykazano istnienie dodatniego zwiazku

miedzy obecno$cig wlasciciela wigkszosciowego a wartoscig rynkowa. Wynik ten jest zbiezny
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z badaniami spoétek niefinansowych (Benamraoui i in., 2019; Gugler i in., 2014; Nashier i
Gupta, 2023; Pedersen i Thomsen, 2003) oraz bankoéw (Anginer i in., 2016; Busta i in., 2014,
Ni, 2019). Nalezy nadmieni¢, ze prace dotyczace bankow obejmowaty odmienne proby
badawcze niz ta, ktorg uwzgledniono w niniejszej pracy. Anginer i in. (2016) poddali badaniu
banki z 22 krajow w okresie 2003-2010, Busta i in. (2014) uwzglednili banki z 17 panstw
Europy Zachodniej w latach 1993-2005, natomiast Ni (2019) skupit si¢ na bankach chinskich
w roku 2008. Otrzymany wynik oznacza to, ze inwestorzy sktaniaja si¢ ku nabywaniu akcji
bankow kontrolowanych przez znaczacego wilasciciela. Nie bylo zatem przestanek do
odrzucenia hipotezy H1.

Nastepnie probe badawcza ograniczono wytacznie do bankéw wykazujacych zyski. Jak
wynika z oszacowanych parametrow, migdzy obecno$cig akcjonariusza wickszosciowego a
warto$cig rynkowa istnieje dodatnia oraz statystycznie istotna relacja (dla dwoch miar wartosci
rynkowej). Oznacza to, ze hipoteza pomocnicza Hla zostala zweryfikowana pozytywnie.

Na podstawie dalszych analiz stwierdzono istnienie dodatniego oraz statystycznie
istotnego zwigzku migdzy obecnoscig akcjonariusza zagranicznego posiadajagcego minimum
30% udziatow w strukturze wilasnosci a warto$cig rynkowa (dla dwoch miar wartosci
rynkowej). Wynik ten potwierdza analizy dotyczace bankéw (Abraham, 2013; Chahine, 2007;
Fang i in., 2014) oraz spotek niefinansowych (Ahmed i Iwasaki, 2021; Bris i in., 2008; Douma
I in., 2006; Ferreira i Matos, 2008; Huang i Shiu, 2009; Mishra, 2014; Tran, 2020).
Dotychczasowe analizy powigzan byly przeprowadzane na odmiennych probach badawczych.
Abraham (2013) objat badaniem banki z Arabii Saudyjskiej w latach 2008-2009, natomiast
Chahine (2007) skupit si¢ na krajach nalezacych do krajow GCC w roku 2010. Wyjatkiem jest
badanie Fanga i in. (2014), poniewaz jego autorzy biorg pod uwage te same kraje, ktore
uwzgledniono w niniejszej pracy (Butgaria, Czechy, Estonia, Chorwacja, Litwa, Lotwa, Polska,
Rumunia, Stowacja, Stowenia, Wegry). W badaniu tym wzigto pod uwage akcjonariusza
zagranicznego, ktory posiada minimum 50% udzialdow w strukturze wlasnosci. Okres
analizowany w pracy Fang i in. (2014) obejmuje lata 1997-2008, natomiast przedzial czasowy
wykorzystany w niniejszej pracy uwzglednia lata 2007-2021. Mozna zatem wnioskowac, ze
trend dodatniego zwiazku kapitatu zagranicznego z warto$¢ rynkowa bankow utrzymany jest
na przestrzeni 25 lat. Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy H2. Dodatnia oraz statystycznie istotna relacja widoczna jest rowniez,
gdy z proby wykluczono banki wykazujace stratg, zatem nie stwierdzono przestanek do

odrzucenia hipotezy pomocniczej H2a.
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W kolejnej czesci zbadano wpltyw kryzysu na zwigzki miedzy obecnoscig akcjonariusza
wigkszoSciowego a wartoscig rynkowg bankow. Okres kryzysu zdefiniowano na dwa sposoby.
W pierwszym podejéciu zastosowano zmienng binarng, ktéra przyjmuje wartos¢ jeden dla lat
2007, 2008, 2009 (Allen i in., 2017; Fan i in., 2019; Kinatder, 2021). Analizujac wyniki dla tak
okreslonej zmiennej stwierdzié mozna, ze w latach 2007-2009 banki Europy Srodkowej
charakteryzowaty si¢ wyzsza warto$cia rynkowa niz w pozostatych latach. Wiaczenie zmiennej
opisujacej kryzys nie zmienito dodatniej oraz statystycznie istotnej relacji migdzy
akcjonariuszem wickszosciowym a wskaznikami wartosci rynkowej. W kolejnym etapie
wlaczono zmienng interakcyjng taczaca obecnos¢ wiasciciela wigkszosciowego oraz okres
kryzysu. Na tej podstawie stwierdzono, ze kryzys nie warunkuje dodatniej relacji miedzy
obecnoscig wlasciciela wigkszosciowego a warto$cig rynkowa.

Nastepnie przeanalizowano znaczenie kryzysu, gdy jego definicja oparta jest o zmiany
w PKB kraju. W tym celu zastosowano zmienng binarng réwna jeden, gdy spadek PKB z roku
na rok jest wigkszy niz odchylenie standardowe wzrostu PKB danego kraju (Skata, 2015).
Wspotczynnik dla zmiennej opisujacej kryzys jest ujemny, ale statystycznie nieistotny (dla
dwoch miar warto$ci rynkowej). Oznacza to, ze w czasie nizszego wzrostu gospodarczego,
warto$é rynkowa bankéw z Europy Srodkowej nie rézni sie od wartoéci zaobserwowanej w
pozostatych  okresach. Intepretacja zmiennej interakcyjnej, 1taczacej akcjonariusza
wigkszosciowego z kryzysem pozwala stwierdzi¢, ze w okresie nizszego wzrostu
gospodarczego nie stwierdzono wzmocnienia dodatniej relacji miedzy obecnoscia
akcjonariusza wigkszo$ciowego a wartoscig rynkowa (dla dwoch miar wartosci rynkowej). Na
podstawie otrzymanych wynikéw istnieja przestanki ku odrzuceniu hipotezy pomocniczej
H1b.

Opisane powyzej zmienne kryzysu wykorzystano rowniez do analizy obecnosci
akcjonariusza zagranicznego. Gdy okres kryzysu zdefiniowano na podstawie lat wystapienia
kryzysu (2007, 2008, 2009), wyniki nieznacznie rdznig si¢ w zaleznosci od przyjete] miary
wartosci rynkowej. W przypadku wskaznika MTB, w latach 2007-2009 zaobserwowac¢ mozna
wzrost warto$ci rynkowej bankow bedacych wlasnoscig wiasciciela zagranicznego, jednak w
mniejszym stopniu niz w przypadku calego badanego okresu. Na podstawie wynikow
uzyskanych dla wskaznika Q Tobina mozna stwierdzi¢, ze w calym badanym okresie banki z
akcjonariuszem zagranicznym charakteryzuja si¢ wyzsza wartoscig rynkowa niz banki
pozbawione tego rodzaju wiasciciela. Nastepnie definicje¢ okresu kryzysu oparto na zmianach
w PKB danego kraju. Dla dwoch wskaznikow wartosci rynkowej stwierdzi¢ mozna, ze tak

przyjety okres kryzysu nie wzmacnia dodatniej relacji migdzy obecnoscig akcjonariusza
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zagranicznego a wartos$cig rynkowa bankow. Podsumowujac, z pewng doza ostroznoSci

podjeto decyzje o odrzuceniu hipotezy pomocniczej H2Db.

6. Whnioski koncowe

Podsumowujac, W niniejszej pracy wykazano role jaka odgrywa struktura witasnosci w
ksztattowaniu warto$ci rynkowej bankéw Europy Srodkowe;.

W dysertacji zidentyfikowano pewne ograniczenia, a jednocze$nie przyszie kierunki badan,
ktére moga mie¢ znaczenie dla szerszej oceny zwigzkow wystepujacych miedzy strukturg
akcjonariatu a wartoscig rynkowa bankow. Po pierwsze, w dalszych badaniach nalezy rozwazy¢
pozostatych akcjonariuszy znajdujgcych si¢ w strukturze wtasnosci banku. Pozwolitoby na to
stworzenie zmiennej opisujaca koncentracj¢ wlasnosci, przyktadowo przy uzyciu wskaznika
Herfindahla- Hirschmana.

Drugim obszarem, ktory bedac pewnym ograniczeniem stanowi jednoczesnie kierunek
dalszych badan jest wielko$¢ proby badawczej, ktora obejmuje 58 bankow. Rynki kapitalowe
w Europie Srodkowej nie charakteryzuja si¢ wysokim stopniem rozwoju, co sprawia, ze liczba
instytucji finansowych notowanych na gietdach papierow wartosciowych jest mniejsza niz w
krajach wysokorozwinigtych. W celu kompleksowej analizy zwigzkéw wystepujacych migdzy
strukturg wlasnos$ci a wartosciag rynkowa bankéw, nalezatoby rozszerzy¢ probe badawcza o
kraje Europy Zachodniej. Pozwoliloby to na stwierdzenie, czy relacje zaobserwowane w
bankach notowanych na gietdach Europy Srodkowej sa zbiezne z zalezno$ciami wystepujacymi
w bankach z gospodarek wysokorozwinigtych.

Znajomo$¢ relacji, jakie wystepuja migdzy strukturag wilasnosci a wartoscig rynkowa
bankoéw moze by¢ szczegodlnie wartoSciowa dla inwestorow na rynku kapitatlowym. Dzigki
obserwacji struktury wtasnosci bankow moga oni podejmowaé decyzje przynoszace wyzsza
stope zwrotu. Rezultaty badan przeprowadzonych w niniejszej rozprawie moga by¢ rowniez
istotne z punktu widzenia gietd papieréw wartosciowych. Obecnos$¢ bankéw kontrolowanych
przez wilasciciela zagranicznego moze znacznie poprawi¢ ptynno$¢ rynku akcji, co w

konsekwencji przyciagnie inwestoréw oraz zacheci nowe spotki do debiutu na gietdzie.
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