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ELEMENTY LADU KORPORACYJNEGO
A WARTOSC RYNKOWA BANKOW

ELEMENTS OF CORPORATE GOVERNANCE
AND THE MARKET VALUE OF BANKS

Corporate governance plays a significant role in the functioning of publicly listed banks. These
institutions are among the largest financial entities, and their potential failure may lead to desta-
bilization of the entire banking sector. Effective corporate governance mechanisms can support
the safe operation of banks, thereby contributing to the stability of the financial system. The aim
of this article is to review existing empirical studies on the impact of selected corporate gover-
nance elements on the market value of banks. A narrative review of the literature was employed.
The analysis shows that the effectiveness of statutory bodies (including the separation of CEO
and chair roles, independence, size, meeting frequency, and diversity) and ownership structure
(insider, institutional, and foreign ownership, as well as ownership concentration) may influence
the market value of banks. However, the direction of these relationships is often ambiguous and
depends on the institutional context. The review also identifies research gaps, particularly the
limited number of studies focusing on banks in Central Europe.
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FLad korporacyjny odgrywa istotna role w funkcjonowaniu bankéw notowanych na gietdach pa-
pieréw wartoSciowych. Banki gieldowe naleza do najwiekszych instytucji finansowych, a ich upa-
dtoéé doprowadzié¢ moze do destabilizacji catego sektora bankowego. Sprawne mechanizmy tadu
korporacyjnego moga wspieraé bezpieczne funkcjonowanie bankéw, przyczyniajac sie tym samym
do wzmocnienia systemu finansowego. Celem artykutu jest przeglad dotychczasowych badan em-
pirycznych dotyczacych wpltywu wybranych elementéw tadu korporacyjnego na warto§é rynkowa,
bankéw. W pracy zastosowano narracyjny przeglad literatury. Analiza wskazuje, ze skuteczno$é
organow statutowych (m.in. rozdzial funkcji CEO i przewodniczacego, niezalezno$é, liczebnosé,
czestotliwo$é posiedzen, réznorodno§é) oraz struktura wiascicielska (udziat insideréw, inwesto-
réw instytucjonalnych i zagranicznych, poziom koncentracji) moga wplywaé na warto§é rynkowa
bankow. Kierunek tych zaleznoéci jest jednak czesto niejednoznaczny i zalezny od kontekstu in-
stytucjonalnego. Zidentyfikowano takze luki badawcze — w szczegdlnoéci niedostateczna liczbe
analiz dotyczacych bankéw z Europy Srodkowej.
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I. WPROWADZENIE

Efektywne mechanizmy tadu korporacyjnego (corporate governance') od-
grywaja kluczowa role w funkcjonowaniu instytucji finansowych. Ich niewla-
§ciwe dziatanie w bankach moze prowadzié¢ do destabilizacji catego sektora,
co zdarzylo sie podczas globalnego kryzysu finansowego (Berger 1 in., 2016).
Szczegoblne znaczenie bankéw oraz specyfika ich dziatalnosci sprzyjaja powsta-
waniu problemoéw agencyjnych, ktére czesto rézniq sie od tych obserwowanych
w przedsiebiorstwach niefinansowych.

Asymetria informacji stanowi wyzwanie dla wielu spélek, jednak zjawi-
sko to jest szczegdlnie nasilone w sektorze bankowym (Furfine, 2001). Solidne
praktyki tadu korporacyjnego przyczyniaja sie do ochrony intereséw wszyst-
kich interesariuszy oraz minimalizacji ryzyka naduzy¢ (Stepien, 2015). Od-
powiednio zaprojektowany system nadzoru umozliwia réwniez identyfikacje,
monitorowanie oraz zarzadzanie ryzykiem, ktére jest nieodlacznym elemen-
tem dziatalno$ci bankowej (Marcinkowska, 2014).

Badania dotyczace ladu korporacyjnego w bankowo$ci stanowig istot-
ny nurt w literaturze. NajczeSciej analizowane elementy obejmuja struktu-
re organdéw statutowych oraz strukture wlasnosci, szczegdlnie w odniesieniu
do dochodowosci (Bian i Deng, 2017; Chen i Liao, 2011; Pathan 1 Faff, 2013,
Westman, 2011) oraz ryzyka kredytowego (Andries i in., 2020; Bian i Deng,
2017; Hasan 1 1n., 2023; Mollaha 1 Liljeblom, 2016). W kontekscie tadu korpo-
racyjnego instytucji finansowych szczegdlnag uwage nalezy zwroci¢é na banki
notowane na gietdach, ktérych funkcjonowanie oceniane jest na podstawie nie
tylko miar ksiegowych, lecz takze na podstawie wartosci rynkowej.

W przypadku bankéw bedacych spétkami publicznymi skuteczne mechani-
zmy ladu korporacyjnego moga istotnie wptywac na ich reputacje oraz zdolnosé
do przyciagania inwestor6w. Banki gieldowe czesto naleza do najwiekszych in-
stytucji kredytowych, a ich potencjalna upadloéé mogtaby zagrozié stabilnosci
catego sektora. Odpowiednio wprowadzone procesy ladu korporacyjnego moga
zredukowaé ryzyko wystepowania probleméw agencyjnych, nadmiernego po-
dejmowania ryzyka czy konfliktu interesow.

W badaniach empirycznych analizowana jest rola tadu korporacyjnego
w ksztaltowaniu sie wartoséci rynkowej bankdéw, jednak obszar ten nadal po-
zostaje stosunkowo stabo zbadany. W zwigzku z tym podjeto decyzje o prze-
prowadzeniu przegladu prac empirycznych dotyczacych tej problematyki. Tak
okre§lone studium literaturowe moze przyczyni¢ sie do zrozumienia relacji
miedzy wybranymi elementami tadu korporacyjnego a wartoscia rynkowa
bankéw. Dodatkowo moze ono poméc w identyfikacji luk badawczych oraz
wskazaé obszary wymagajace dalszych analiz.

! W polskim piémiennictwie termin ten nie doczekal sie jednoznacznego ttumaczenia, co czy-
ni jego przektad przedmiotem trwajacej dyskusji wéréd badaczy (Jerzemowska, 2002; Marcinkow-
ska, 2006; Mesjasz, 1998).
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Zastosowany przeglad literatury mozna okresli¢ mianem narracyjnego,
ktory charakteryzuje sie brakiem okres§lonego rygoru metodologicznego. Pro-
ces wyboru artykuléw rozpoczeto od identyfikacji prac zawierajacych takie
frazy, jak ,corporate governance” oraz ,market value” w bazach: Science
Direct, Emerald Insight czy Google Scholar. Wykorzystano artykuty nauko-
we opublikowane po roku 2000, ale uwzgledniono réwniez istotne pozycje
sprzed tego okresu. W zidentyfikowanych artykutach analizowano takze
bibliografie — jezeli cytowane w nich zrédta odnosity sie do tematyki tadu
korporacyjnego 1 warto§ci rynkowej bankéw, to zostaly dodatkowo przena-
lizowane 1 w razie zgodnoéci z tematyka, wlaczone do przegladu literatu-
ry. Nalezy oczywiécie wziaé¢ pod uwage, ze obrana metoda jest obarczona
pewnymi ograniczeniami. Narracyjny przeglad literatury nacechowany jest
znacznym subiektywizmem w zakresie wyboru artykuléw naukowych, co po-
tencjalnie mogto doprowadzi¢ do braku uwzglednienia wszystkich istnieja-
cych pozycji w zakresie tadu korporacyjnego oraz wartosci rynkowej bankow
(Musiat 1 Rachuba, 2023).

II. ORGANY STATUTOWE A WARTOSC RYNKOWA BANKOW

Punktem wyjécia wielu analiz dotyczacych wartosci rynkowej bankéw jest
teoria zasobowa (Barney, 1991), zgodnie z ktéra kluczowa role w budowaniu
przewagi konkurencyjnej odgrywa dostep do unikatowych zasobdéw 1 ich efek-
tywne wykorzystanie. Jednym z najistotniejszych zasobéw kazdej spotki jest
kapitat ludzki, ktéry obejmuje kompetencje 1 do§wiadczenie cztonkéw organow
statutowych. Studium literatury wskazuje, ze w kontekscie wartosci rynkowe;j
bankéw szczegblng uwage poswieca sie strukturze i zréznicowaniu organéw,
takich jak zarzady, rady nadzorcze oraz rady dyrektorow. Dla ulatwienia iden-
tyfikacji kluczowych elementéw zwigzanych z organami statutowymi bankéw,
ich klasyfikacje przedstawiono w tabeli 1.

W omawianych badaniach warto§é rynkowa bankéw najcze$ciej okre§lana
jest na podstawie: wskaznika Q Tobina? (Adams i Mehran, 2012; Alharbiiin.,
2022; Anginer 1 in., 2016; Belkhir, 2009a, 2009b; De Andres 1 Vallelado, 2008;
Elnahass 1 in., 2020; Garcia-Meca, 1 in., 2015; Gulamhussen 1 Santa, 2015;
Mavrakana 1 Psillaki, 2019; Liang 1 in., 2020; O’Sullivan i in., 2016; Pathan
1 Faff, 2013; Peni 1 VAhamaa, 2012; Staikouras i in., 2007; Zagorchev 1 Gao,
2015), wskaznika MTB? (Fernandes 1 in., 2017) oraz réznicy miedzy cena za-
kupu a cena sprzedazy akcji po dtugim okresie ich posiadania (buy and hold
return; Aebiiin., 2012).

2 Wskaznik Q Tobina ré6wny jest stosunkowi wartosci rynkowej aktywéw do kosztu odtworze-
nia tych aktywéw (Tobin, 1969).

3 Wskaznik cena/wartoéé ksiegowa (market to book ratio [MTB]) réwny jest stosunkowi war-
toéci rynkowej kapitatu wlasnego do jego wartos$ci ksiegowej (Fernandes i in., 2017).
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Tabela 1

Elementy organéw statutowych badane w kontekécie warto$ci rynkowej bankéw

Obszar analizy Elementy
Struktura instytucjonalna — system nadzoru jednopoziomowy/dwupoziomowy
Struktura organéw statutowych — liczebno§é organéw statutowych

— liczba niezaleznych cztonkéw organéw statutowych
— rozdzial funkcji przewodniczacego 1 CEO

Struktura organizacyjna nadzoru — istnienie komitetéw (np. audytu, wynagrodzen,
wewnetrznego ryzyka)
Zaangazowanie i aktywno$¢ cztonkéw  — liczba posiedzen zarzadu/rady dyrektoréw

— aktywno$¢ w innych spétkach (tzw. board business)
— $rednia dtugos¢ kadencji organéw statutowych
— dtugoséé kadencji CEO

Réznorodnosé — pleé cztonkéw organdéw statutowych
— wiek czlonkéw organéw statutowych
— kraj pochodzenia czlonkow organéw statutowych

Mechanizmy bodZcowe — polityka wynagrodzen

Ujecia syntetyczne — indeksy tadu korporacyjnego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W badaniach nad tadem korporacyjnym uwzglednia sie zréznicowanie sys-
temoéw nadzoru, ktére moga przybieraé¢ forme jedno- lub dwustopniowa. Nie-
liczne analizy koncentruja sie na ocenie wplywu rodzaju systemu nadzoru na
warto$§¢ rynkowa bankéw. Ich wyniki wskazuja, ze banki dzialajace w systemie
jednopoziomowym nie r6znig sie pod tym wzgledem od tych funkcjonujacych
w systemie dwupoziomowym (Adams i Mehran, 2012; Mavrakana 1 Psillaki,
2019). Wiecej analiz dotyczy natomiast rozdzielenia funkeji przewodniczace-
go rady dyrektorow od funkcji dyrektora naczelnego (CEQO). Oddzielenie tych
stanowisk wzmacnia pozycje rady dyrektorow, poniewaz eliminuje sytuacje,
w ktorej jedna osoba jednocze$nie podejmuje decyzje i ocenia ich skutecznoéé
(Garcia-Meca i in., 2015).

Niektore badania wskazuja, ze polaczenie funkcji przewodniczacego 1 dy-
rektora naczelnego (CEO) prowadzi do spadku warto$ci rynkowej bankéw
(Fernandes i1in., 2017; Garcia-Meca 1 in., 2015). Z kolei inne analizy sugeruja,
ze oddzielenie tych funkcji przynosi korzysci jedynie w specyficznych przy-
padkach — na przykltad w holdingach oszczednosciowo-kredytowych (Belkhir,
2009a). Wiekszoé¢é badan jednak nie potwierdza istnienia jednoznacznego
zwiazku miedzy podziatem funkcji przewodniczacego i dyrektora naczelnego
(CEO) a wartos$cia rynkowa bankéw (Aebi 1 in., 2012; Alharbi i in., 2022; Bel-
khir, 2009b; O’Sullivan 1 in., 2016; Pathan 1 Faff, 2013).

Kolejnym aspektem nadzoru, analizowanym jako czynnik wplywajacy na
wartoéé rynkowa, jest obecno§é niezaleznych czlonkéw w organach statuto-
wych. W systemie dwustopniowym ich funkcja przypisywana jest cztonkom
rad nadzorczych. Pathan 1 Faff (2013), analizujac banki holdingowe w Stanach
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Zjednoczonych, wykazuja, ze liczba niezaleznych czltonkéw obniza wartosé
rynkowa holdingdéw bankowych. Autorzy ttumacza to efektami regulacyjnymi
wynikajacymi z amerykanskiej ustawy Sarbanesa-Oxleya (SOX). Przepisy te
zobowigzatly spotki do zwiekszenia udziatu niezaleznych dyrektoréw, jednak
ich kompetencje nie zawsze przekladaja sie na wzrost warto$ci rynkowej ban-
kow. Podobne wyniki uzyskuja Alharbi 1 in. (2022), Elnahass 1 in. (2020) oraz
Fernandes 11in. (2017).

W literaturze znalezé mozna takze analizy wskazujace na pozytywny wpltyw
wzrostu liczebno$ci niezaleznych czlonkéw rad dyrektoréw. Garcia-Meca i in.
(2015) potwierdzaja dodatnia zaleznosé, chociaz zauwazaja, ze traci ona na zna-
czeniu w bankach, gdzie funkcje CEO 1 przewodniczacego rady pelni ta sama
osoba.

Inne badania wykazuja, ze kierunek tej relacji moze réznié sie w zalez-
nosci od regionu. W Europie Poludniowej odnotowano ujemny zwiazek, na-
tomiast w Europie Pélnocnej oraz Srodkowej byla ona dodatnia (Mavrakana
1 Psillaki, 2019). Wyniki innych prac wskazuja natomiast na brak istotnego
wplywu liczebnos$ci niezaleznych cztonkéw na wartoé¢ rynkowa bankéw (Aebi
11n., 2012; Adams 1 Mehran, 2012; Belkhir, 2009; O’Sullivan, 2016; Staikouras
11n., 2007; Zagorchev 1 Gao, 2015).

Efektywnosé funkcjonowania rad dyrektoréw, zarzadéw oraz rad nadzor-
czych moze by¢ wspierana przez wyspecjalizowane komitety, ktérych dziatal-
no§¢ okazuje sie istotna dla wartosci rynkowe;j. Niektére analizy potwierdzaja,
ze obecno$¢ komitetéw ds. audytu, wynagrodzen i nominacji wptywa pozytyw-
nie na warto§¢ holdingéw bankowych (Zagorchev 1 Gao, 2015). Z kolei inne
badania sugeruja, ze ich nadmierna liczba moze dziala¢ odwrotnie (Adams
1 Mehran, 2012; Garcia-Meca 1 in., 2015).

Niektére analizy koncentruja sie na wybranych komitetach. Aebi i in.
(2012) badaja wplyw komitetu ds. ryzyka, odpowiedzialnego za monitoro-
wanie 1 zarzadzanie ryzykiem w banku. Wyniki wskazuja, ze istnienie ko-
mitetu nie wplywa istotnie na warto$¢ rynkowa bankéw. Natomiast banki,
w ktorych przewodniczacy komitetu ds. ryzyka podlega bezposrednio radzie
dyrektoréw, a nie dyrektorowi generalnemu, charakteryzuja sie wyzsza war-
toscia rynkowa.

Kolejny obszar dotyczy zaangazowania czlonkéw rad dyrektoréow. Jednym
ze wskaznikéw aktywnosci tych organdéw jest liczba posiedzen w ciagu roku.
De Andres 1 Vallelado (2008) oraz Garcia-Meca 1 in. (2015) wykazuja, ze wiek-
sza czestotliwo$é spotkan pozytywnie wpltywa na warto$é rynkowa, poniewaz
moze $wiadczy¢ o wiekszym zaangazowaniu i dgazeniu do podejmowania efek-
tywnych inicjatyw.

Odmienny wniosek formutuja Fernandes 1 in. (2017), ktérzy sugeruja, ze
wzrost liczby posiedzen moze wskazywaé na trudnosci operacyjne, co nega-
tywnie wplywa na warto$¢ rynkowa. Z kolei Adams 1 Mehran (2012) oraz Aebi
11n. (2012) nie znajduja istotnego zwiazku miedzy liczba zebran a wartoscia
rynkowa bankéw. Aebi 1 in. (2012) dodatkowo analizuja frekwencje cztonkéw
rady na posiedzeniach, dowodzagc, ze nieobecno$é na ponad 25% spotkan nie
wplywa istotnie na wartoé¢ rynkowa bankéw.



228 Katarzyna Kwiatkowska

Aktywnosé organdéw statutowych analizowana jest rowniez przez pryzmat
tzw. board busyness, czyli pelnienia przez czlonkéw funkeji dyrektorskich
w wielu podmiotach jednoczes$nie. W czeéci badan wykazano, ze wysoka ak-
tywnoéé tego typu jest pozytywnie powiazana z warto$cig rynkowa, poniewaz
moze oznacza¢ dostep do szerszej sieci kontaktéw oraz dodatkowego doswiad-
czenia (Elnahass 1 in., 2020; Fernandes 1 in., 2017). Inne badania wskazuja,
ze pelnienie funkcji w innych bankach nie ma istotnego wplywu na warto$é
rynkowa (Aebiiin., 2012).

Liczba cztonkéw rady dyrektoréw lub zarzadu réwniez stanowi przedmiot
badan w nawiazaniu do warto$ci rynkowej bankéw. Czeé¢ autoréw dowodzi, ze
wzrost liczby cztonkéw wiaze sie z obnizeniem wartosci — wieksze zespoly sa
mniej efektywne (Alharbi 1 in., 2022; Gulamhussen 1 Santa, 2015; Staikouras
11n., 2007). Efekt ten jest silniejszy w okresach kryzysowych (O’Sullivan 1 in.,
2016; Pathan i Faff, 2013) oraz gdy wzrost liczebnoéci rady nastepuje w drodze
fuzji lub przejecia (Adams 1 Mehran, 2012).

Jednoczeénie zidentyfikowaé mozna badania dowodzace istnienia dodat-
niej relacji miedzy liczba cztonkéw organdéw statutowych a wartoScia ryn-
kowa. Garcia-Meca 1 in. (2015) wykazuja, ze dodatni wptyw widoczny jest
w bankach dziatajacych w systemie jednopoziomowym oraz tam, gdzie funk-
cje CEO oraz przewodniczacego rady dyrektoréw sa rozdzielone. Aebi (2012)
zauwaza pozytywna relacje podczas globalnego kryzysu finansowego, nato-
miast O’Sullivan i in. (2016) w okresie kilku lat przed kryzysem. Podobne
wnioski prezentuja Belkhir (2009a) w odniesieniu do holdingéw oszczedno-
$ciowo-kredytowych oraz Adams 1 Mehran (2012), ktorzy sugeruja, ze opty-
malna liczebno$¢ zarzadu mieéci sie w przedziale 21-36 cztonkéw. Niektorzy
autorzy postulujg istnienie nieliniowej relacji w ksztalcie odwroconej lite-
ry U — do pewnego momentu wieksza liczba cztonkéw pozytywnie wplywa na
warto$é, po czym efekt ten zanika lub sie odwraca (De Andres 1 Vallelado,
2008; Fernandes 1 in., 2017).

Réznorodnoéé piciowa w organach statutowych bankéw to kolejny czyn-
nik, ktéry moze wplywaé na warto$¢ rynkowa. Indywidualne cechy wynikaja-
ce z ptci moga wpltywacé na strategie zarzadzania oraz wyniki finansowe spoétek
(Byrka-Kita i1in., 2018). Rosnaca liczba kobiet na stanowiskach kierowniczych
1 dyrektorskich bankéw przyczynita sie do wzrostu zainteresowania ta tema-
tyka (Skata 1 Weil, 2018).

Czeé¢ badan wskazuje na pozytywny wplyw udziatu kobiet w organach
na warto$¢ rynkowa bankéw (Alharbi i in., 2022; Gulamhussen 1 Santa, 2015;
Mavrakana i Psillaki, 2019), przy czym efekt ten jest slabszy w okresach kry-
zysowych (Pathan i Faff, 2013). Dodatnia relacja moze by¢ stabsza w krajach
o wysokim indeksie otwartoéci na réznorodnoéé wedlug Geerta Hofstedego
(Alharbi 1 in., 2022) oraz w bankach z jednostopniowym systemem nadzoru
(Garcia-Meca 1 in., 2015). Szczegdlnie korzystny wplyw obserwuje sie, gdy ko-
biety petnia funkcje niezaleznych cztonkéw rady oraz posiadaja doswiadczenie
zawodowe w zakresie finanséw 1 rachunkowoéci (Alharbi i in., 2022).

W nielicznych przypadkach wzrost udziatu kobiet wigzany jest z obnize-
niem warto$ci rynkowej bankéw (Fernandes i in., 2017). Dotyczy to m.in. sy-
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tuacji, w ktérych kobiety sa cudzoziemkami lub maja wyksztatcenie wyzsze —
taka zalezno$¢ wykazuja Alharbi i in. (2022).

W analizach wptywu réznorodnosci na warto$é¢ rynkowa uwzglednia sie
nie tylko pleé, lecz takze kraj pochodzenia cztonkéw organdéw statutowych.
Wiedza, umiejetnoéci, do§wiadczenie oraz kontakty zdobywane na rynkach za-
granicznych moga sprzyja¢ wzrostowi wartosci rynkowej bankéw krajowych,
co znajduje potwierdzenie w badaniach Fernandesa iin. (2017). Jednocze$nie,
jak wskazuja Garcia-Meca 1 in. (2015), odmiennosci wynikajace z kraju po-
chodzenia — w szczeg6lnosSci réznice kulturowe oraz Swiatopogladowe — moga,
generowac napiecia 1 konflikty intereséw wewnatrz organéw statutowych, co
negatywnie przeklada sie na warto$é¢ rynkowa banku.

Wiek cztonkéw organdéw statutowych stanowi kolejna ceche indywidualna
uwzgledniana w badaniach nad determinantami warto$ci rynkowej bankéw.
Zaklada sie, ze moze on wplywac na jakos¢ oraz charakter podejmowanych de-
cyzji strategicznych, ktore w konsekwencji przektadajq sie na zmiany wartoS$ci
rynkowej. Dotychczasowe wyniki badan w tym zakresie pozostaja niejedno-
znaczne. Z jednej strony wskazuje sie na negatywny zwiazek miedzy wiekiem
cztonkow zarzadu a wartoscia rynkowa, co thumaczone jest wiekszym oporem
wobec innowacyjnych rozwiazan, spadkiem motywacji oraz ograniczong zdol-
noscig do skutecznego nadzoru nad kadra menedzerska (Mavrakana 1 Psilla-
ki, 2019). Wyzsza érednia wieku moze §wiadczyé réwniez o nieefektywnosci
systemu oceny pracownikéw oraz braku rotacji personalnej (Aebi i in., 2012).

7 drugiej strony wiek moze by¢ zrodtem przewagi — starsi dyrektorzy dys-
ponuja czesto szersza wiedza, bogatszym doswiadczeniem 1 wyzszymi kompe-
tencjami, co moze pozytywnie wplynaé na wartos¢ rynkowa banku (Fernan-
des 1 in., 2017). W literaturze pojawiq sie takze wyniki wskazujace na brak
istotnego statystycznie zwiazku pomiedzy érednig wieku cztonkéw organdéw
statutowych a wartoécia rynkowa banku (Pathan i Faff, 2013).

Doswiadczenie zawodowe oraz poziom zaangazowania w dzialalno$é¢ ban-
ku laczone sa réwniez z dlugoécia trwania kadencji — zaréwno w odniesieniu
do $redniej dtugosci kadencji wszystkich cztonkéw zarzadu (Mavrakana 1 Psil-
laki, 2019; Pathan i Faff, 2013), jak i w kontekécie kadencji prezesa (Belkhir,
2009a; O’Sullivan, 2016; Pathan i Faff, 2013). Wyniki badan empirycznych
w tym zakresie nie sg konkluzywne. Cze$¢ analiz wskazuje na dodatnia re-
lacje miedzy érednia dlugos$cig kadencji zarzadu a wartoscia rynkowa, ponie-
waz dtuzszy staz ma sprzyja¢ akumulacji wiedzy, doSwiadczenia 1 kompetenc)i
(Pathan 1 Faff, 2013). Inni autorzy natomiast twierdza, ze nadmiernie wydlu-
zona kadencja moze prowadzi¢ do powstawania zachowan oportunistycznych,
co w konsekwencji przyczynia sie do redukeji warto$ci rynkowej (Mavrakana
1 Psillaki, 2019). Istnienie ujemnej relacji potwierdzono réwniez w analizach
skoncentrowanych wytacznie na dtugos$ci kadencji prezeséw zarzadéw (Belkhir,
2009a; Pathan 1 Faff, 2015).

Literatura z zakresu bankowosci podejmuje réwniez zagadnienie wplywu
polityki wynagrodzen na ksztaltowanie wartosci rynkowej bankéw. Przyjmu-
je sie, ze sukces spotki w duzym stopniu zalezy od poziomu zaangazowania
cztonkéw zarzadu, a jednym z kluczowych instrumentéw motywacyjnych jest



230 Katarzyna Kwiatkowska

system wynagrodzen (Curi 1 Murgia, 2018). Zgodnie z tym podej$ciem Mavra-
kana 1 Psilliaki (2019), analizujac sume wynagrodzen 1 premii przypadajacych
na jednego cztonka zarzadu, wykazujg pozytywny wplyw wysokoséci §wiad-
czen na warto$¢ rynkowa banku. Podobne wnioski przedstawiaja Anginer i in.
(2016), wskazujac, ze dodatkowe wynagrodzenie prezeséw w formie opcji na
akcje sprzyja wzrostowi wartosci rynkowej. Réwniez stosowanie gratyfikacji
za uczestnictwo w posiedzeniach zarzadu moze dziata¢ stymulujaco na war-
toé¢ rynkowa (Adams i Mehran, 2012). Inng forma wynagradzania pracowni-
kow sa akcje zastrzezone, ktore polegaja na przyznawaniu cztonkom zarzadu
akcji zdeponowanych na zamknietym rachunku, do ktérego beneficjenci uzy-
skuja dostep po zakonczeniu zatrudnienia. Adams i Mehran (2012) wykazuja,
ze amerykanskie banki wdrazajace plan akcji zastrzezonych osiagaja wyzsze
wartoéci rynkowe w poréwnaniu z bankami stosujacymi wylacznie klasyczne
formy wyplaty wynagrodzen.

Niektérzy autorzy twierdza, ze analiza elementéw ladu korporacyjnego
osobno, przyjmujac warunek ceteris paribus, jest skomplikowana 1 nieprak-
tyczna (Liang11in., 2020). Wobec tego komponenty tadu korporacyjnego konso-
lidowane sa w jeden wskaznik, ktéry pozwala na kompleksowa ocene skutecz-
nosci jego mechanizméw (Liang 1 in., 2020; Peni 1 Vahdmaa, 2012; Zagorchev
1 Gao, 2015).

Peni i Vahdmaa (2012) wykorzystuja rozbudowany wskaznik obejmujacy
51 réznych atrybutéw tadu korporacyjnego. Wyzsze wartoéci wskaznika inter-
pretowane sa jako oznaka silniejszych 1 bardziej efektywnych mechanizmoéow
tadu korporacyjnego. Autorzy, koncentrujac sie na okresie globalnego kryzy-
su, dochodza do wniosku, ze wysoka jako$¢ nie przektada sie na wzrost warto-
$ci1 rynkowej banku podczas krachu na rynku.

Z kolei Liang i in. (2020) konstruuja indeks, ktéry uwzglednia liczebnoéc¢
rady dyrektoréw, stopien niezaleznoéci jej cztonkéw, liczbe spotkan komitetu
audytu w ciggu roku oraz rozdzielenie funkcji przewodniczacego rady oraz
CEO. Wyzsze wartosci indeksu maja $wiadczy¢ o lepszej jakosci tadu korpora-
cyjnego instytucji. Autorzy nie stwierdzajq istotnego zwiazku miedzy jakoscia
mechanizméw nadzoru mierzonych tym wskaznikiem a warto$cig rynkowa.

Inne wnioski prezentuja Zagorchev i Gao (2015), ktérzy postuguja sie
wskaznikiem RiskMetrics obejmujacych 41 elementéw tadu korporacyjnego.
Ich badania potwierdzaja istnienie dodatniej zalezno$ci miedzy jakoscia prak-
tyk tadu korporacyjnego a wartos$cia rynkowa bankow.

III. STRUKTURA AKCJONARIATU
A WARTOSC RYNKOWA BANKOW

Po rozwazaniach dotyczacych wplywu organéw statutowych na wartoscé
rynkowa bankéw nalezy oméwi¢ kolejny istotny obszar analizowanego tadu
korporacyjnego — strukture wtasnoséci. W literaturze empirycznej struktura
akcjonariatu traktowana jest jako wazny czynnik determinujacy rynkowa wy-
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cene bankow, obok cech zarzadczych 1 nadzorczych. W pracach tych do okre-
slenia wartosci rynkowej stosuje sie wskaznik Q Tobina (np. Abraham, 2013;
Anginer 1 in., 2016; Belkhir, 2009a; Caprio i in., 2007), wskaznik warto$ci
rynkowej do wartoéci ksiegowej (MTB; np. Arouri 1 in., 2014; Ghosh, 2018),
rynkowe stopy zwrotu (Haw 1 in., 2010) oraz dtugookresowa rentowno§¢ inwe-
stycji typu buy and hold (Erkens i in., 2012). Elementy struktury wtasnosci,
ktore badane sa jako potencjalne determinanty wartosci rynkowej bankéw,
zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Elementy struktury wlasnosci badane w konteks§cie wartoéci rynkowej bankéw

Obszar Elementy
Rodzaj akcjonariusza — czlonkowie organow statutowych
— panstwo
— rodziny

— inwestorzy instytucjonalni
— akcjonariusze zagraniczni

Poziom koncentracji —udzial > 5%, > 10%, > 25%
— suma udzialéw 5 najwiekszych akcjonariuszy

Rodzaj praw wlasnoéci — prawa do glosu
— prawa do przeplywéw pienieznych

Czynniki kontekstowe — system prawny kraju
— ochrona praw akcjonariuszy
— dlugoéé utrzymywania udzialow

Zrédto: opracowanie wlasne.

Akcje bankéw moga by¢ wlasnoécia réznych grup interesariuszy, z ktorych
istotng kategorie stanowia czlonkowie organdéw statutowych (insider owner-
ship). Ich przewaga jest dostep do poufnych danych dotyczacych funkcjonowa-
nia spo6tki. Wiedza ta po przekazaniu do wiadomos$ci publicznej moze istotnie
wplynaé na cene akeji, a tym samym warto$é rynkowa, spétki. Zwigzek miedzy
udziatlem czlonkéw organdw statutowych w strukturze wlasnosci a warto$cig
rynkowa bankéw nie jest jednoznaczny. Wyniki niektérych analiz wskazujg
na pozytywny wplyw udziatu cztonkéw zarzadu na wartosé rynkowa bankow
(Belkhir, 2009a; Onali i in., 2016). Inne analizy sugeruja, ze efekt ten warun-
kowany jest wielko$cig udzialow — pozytywny wplyw ujawnia sie dopiero przy
odpowiednio wysokim poziomie koncentracji wlasnoéci w rekach oséb zarza-
dzajacych (Moudud-Ul-Huq 1 in., 2020). Z kolei Griffith 1 in. (2002) wskazuja,
na redukcje wartoséci rynkowej, gdy znaczna cze$é¢ kapitatu zakladowego jest
wlasnoscia prezeséw. Jednoczeénie istnieja badania, w ktérych nie potwier-
dzono statystycznie istotnej zaleznosci miedzy udzialem czlonkéw organow
statutowych w strukturze wtasnosci a wartoscia rynkowa bankéw (Basuony
11in., 2014; Belkhir, 2009b; Carillo i Bathala, 2010; Elyasiani i Jia, 2008; Za-
gorchev i Gao, 2015).
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Kolejnym rodzajem akcjonariusza, ktéry pojawia sie w strukturach wias-
nosci bankéw jest panstwo. W przeciwienstwie do licznych analiz dotyczacych
spélek niefinansowych (Boubakri i in., 2018; Hess 1 in., 2010; Gunasekara-
ge 1 in., 2007; Sun 1 Tong, 2003; Tian i Estrin, 2008; Yu, 2013), literatura
uwzgledniajaca zwigzki miedzy wlasnoécia panstwowa a warto$cig rynkowa
bankéw pozostaje stosunkowo ograniczona.

Banki panstwowe moga skupiaé sie na realizacji celéw politycznych, a nie
biznesowych oraz moga by¢ wykorzystywane do finansowania niskodocho-
dowych, politycznie pozadanych inwestycji (Demirglic-Kunt i1 Detragiache,
2002; Lassoued 1 in., 2016). Banki te moga wykazywaé wieksza sklonno$é do
podejmowania ryzyka, wynikajaca z domniemania istnienia gwarancji pan-
stwowych 1 dostepnoséci wsparcia w sytuacjach kryzysowych z szerokiego za-
plecza pomocowego ze strony panstwa (Demirgtic-Kunt 1 Detragiache, 2002).
Wskazane czynniki moga doprowadzi¢ do spadku wartosci bankéw z udziatem
Skarbu Panstwa, co wykazuja Zulkafli 1 Samad (2007) oraz Chahine (2007).
Istnieja rowniez prace wskazujace, ze panstwo jako udziatowiec nie wptywu
na zmiany warto$ci rynkowej bankow (Arouri i in., 2014; Caprio 1 in., 2007;
Ghosh, 2018; Onaliiin., 2016).

Kolejna kategoria akcjonariuszy sa rodziny. Arouri i in. (2014) wykazu-
ja, ze banki kontrolowane przez rodziny charakteryzuja sie wyzsza warto$é
rynkowa niz banki z odmienng struktura wlasnoéci. Taki wynik moze by¢
zwigzany z wysokim stopniem zaangazowania wiascicieli rodzinnych, ktérych
majatek osobisty jest bezposrednio zwiazany z kondycja finansowa banku. Po-
wiazanie to stanowi silny bodziec do dziatan ukierunkowanych na maksyma-
lizacje wartosci dla akcjonariuszy. Odmienne wnioski przedstawia Chahine
(2007), ktéry nie stwierdza istotnych réznic w poziomie wartosci rynkowej po-
miedzy bankami kontrolowanymi przez rodziny a innymi rodzajami bankow.

Zaleznoéci pomiedzy udzialem akcjonariuszy instytucjonalnych a warto-
$cigq rynkowa bankéw stanowia kolejny istotny nurt badan. Czesé autorow
wskazuje na pozytywny wplyw obecno$ci inwestoréow instytucjonalnych na
wartos¢ rynkowa bankéw, co thumaczone jest ich doéwiadczeniem, dostepem
do zasobdéw finansowych oraz zdolnoécig do efektywnego nadzoru wlasciciel-
skiego (Arouri iin., 2014). Ghosh (2018) potwierdza istnienie dodatniej relacji
w przypadku bankéw, ktérych inwestorzy instytucjonalni funkcjonujg na ryn-
ku przez okres przekraczajacy 12 lat, co moze $wiadczyé o znaczeniu stabil-
nosci.

Stabilno$¢ inwestora instytucjonalnego jako czynnik warunkujacy wzrost
wartosci rynkowej banku podkres$laja rowniez ElyasianiiJia (2008). W ich uje-
ciu za stabilnych uznaje sie akcjonariuszy utrzymujacych niezmienny poziom
udzialéw przez dluzszy czas, co pozwala im lepiej poznaé specyfike funkcjo-
nowania banku i1 skuteczniej sprawowacé nadzér wiascicielski. Dtugotermino-
we zaangazowanie akcjonariuszy instytucjonalnych sprzyja zatem wzrostowi
wartosci rynkowej poprzez intensyfikacje mechanizméw monitorujacych.

W literaturze znajduja sie rowniez dowody empiryczne wskazujace na ne-
gatywny wplyw inwestoréw instytucjonalnych na wartoéé rynkowa bankéw,
zwlaszcza w okresach kryzysowych. Erkens i in. (2012) dowodza, ze w trak-
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cie globalnego kryzysu finansowego obecno$¢ akcjonariuszy instytucjonalnych
jest zwiazana z nizszg wartoscig rynkowa bankéw. Istniejq takze prace do-
wodzace, ze w przypadku, gdy wtascicielem instytucjonalnym jest przedsie-
biorstwo niefinansowe, warto§¢ rynkowa bankéw nie ulega zmianom (Carrillo
1 Bathala, 2010).

Kolejnym obszarem badan nad zalezno$ciami miedzy struktura wlasciciel-
ska a wartos$cia rynkowa bankow jest pochodzenie akcjonariusza, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem zagranicznej formy wlasnoéci. Akcjonariusz zagranicz-
ny definiowany jest jako podmiot posiadajacy udziaty w kapitale zaktadowym
banku, ktérego kraj pochodzenia rézni sie od kraju siedziby sp6tki. Choé za-
gadnienie to czeSciej analizowane jest w konteks$cie przedsiebiorstw niefinan-
sowych, w literaturze coraz czeSciej podejmowane sa préby jego zastosowania
do sektora bankowego.

Cze$¢ literatury wskazuje na pozytywna zalezno$¢ pomiedzy obecnoscia
akcjonariusza zagranicznego a wartoscig rynkowa spétek (Ahmed i Iwasaki,
2021; Bris i in., 2008; Huang i Shiu, 2009; Tran, 2020). Pozytywny wplyw
uzasadniany jest korzy$ciami wynikajacymi z zasobéw, jakie inwestorzy za-
graniczni wnosza do spétki. Do zasobow tych zaliczaja specjalistyczna wiedze
zdobyta na bardziej rozwinietych rynkach oraz zdolnos¢ do efektywnego moni-
torowania pracy organow statutowych (Aggarwal 1 in., 2011; Gillan 1 Starks,
2003). Dodatni zwigzek miedzy obecno$cia wladciciela zagranicznego a war-
toécia rynkowa jest szczegdlnie widoczny w krajach o stabej ochronie praw
akcjonariuszy mniejszosciowych (Baba, 2009; Desender 1 in., 2016). W nie-
ktoérych badaniach dokonano rozréznienia w zalezno$ci od typu zagraniczne-
go wlasciciela. Wykazano, ze dodatni wplyw na warto$¢ rynkowa wystepuje
w przypadku zagranicznych instytucji finansowych (Douma i in., 2006) lub
przedsiebiorstw niefinansowych (Douma 1 in., 2006; Ferreira i Matos, 2008;
Mishra, 2014).

Chociaz udziat kapitatu zagranicznego moze stanowié istotny czynnik de-
terminujacy funkcjonowanie bankéw, liczba analiz bezposrednio odnoszacych
sie do wartos$ci rynkowej tych instytucji pozostaje ograniczona. Czes$é z tych
analiz wskazuje na istnienie dodatniej relacji miedzy wlascicielem zagranicz-
nym a wartoscig rynkowa bankéw (Abraham, 2013; Chahine, 2007; Fang i in.,
2014). Fangiin. (2014) wykazuja wzrost warto$ci rynkowej w przypadku ban-
kow, w ktorych udziat akcjonariuszy zagranicznych przekracza 50%. Abraham
(2013) 1dentyfikuje pozytywny wplyw, gdy minimalny udziat wtasciciela wy-
nosi 5%. Chahine (2007) skupia sie natomiast na procentowym udziale akcjo-
nariusza zagranicznego 1 wykazuje, ze wiekszy udzial tego rodzaju podmiotu
w strukturze wlasnoéci powiazany jest ze wzrostem warto$ci rynkowej banku.

Jednoczeénie mozliwe jest, ze dziatania wlasciciela zagranicznego skutku-
ja obnizeniem wartosci rynkowej spotek. Zalezno$é ta moze byé¢ spowodowa-
na réznicami kulturowymi i jezykowymi, trudnoscia w dostepie do informacji
badz koniecznoscia dostosowania sie do zrdéznicowanych wymogéw regulacyj-
nych (Berger 1 in., 2000). Ferris 1 Park (2005) dowodza, ze negatywna relacja
wystepuje w przypadku przekroczenia przez inwestora zagranicznego progu
40% udziatéw. W odniesieniu do bankéw Zulkafli 1 Samad (2007) stwierdzaja,
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spadek wartosci rynkowej w sytuacji, gdy zagraniczny wtasciciel posiada po-
nad 5% udzialéw.

Wiele badan dotyczacych struktury wlasnoéci nie uwzglednia rodzaju ak-
cjonariusza 1 skupia sie wylacznie na poziomie koncentracji. Zjawisko to zo-
stato uznane za istotny element tadu korporacyjnego juz w latach osiemdzie-
siatych XX w. Shleifer 1 Vishny (1997) wykazali, ze znaczny udziat w spélce
umozliwia wlascicielowl monitorowanie procesow zarzadzania i1 podejmowa-
nie decyzji sprzyjajacych wzrostowi jej wartosci. Od tego czasu temat ten coraz
czeécie] pojawia sie literaturze, choé¢ wyniki badan empirycznych pozostaja
niejednoznaczne.

Czeé¢ autoréw sugeruje, ze rozbieznos$ci wynikaja z réznic w systemach
prawnych krajow pochodzenia spoétek. Przykladowo, Thomsen i in. (2006)
stwierdzaja, ze obecno$¢ akcjonariusza wiekszosciowego obniza wartosé ryn-
kowa, spélek niefinansowych w Europie kontynentalnej, natomiast w Wielkie]
Brytanii i USA zaleznoéé ta jest statystycznie nieistotna. Podobne réznice geo-
graficzne widoczne sa réwniez w badaniach nad sektorem bankowym.

Busta i1in. (2014) analizuja system prawny kraju, z ktérego pochodza ban-
ki (anglosaski, niemiecki, skandynawski). W krajach skandynawskich (Dania,
Finlandia, Norwegia 1 Szwecja) zaobserwowaé¢ mozna dodatni zwigzek miedzy
wzrostem koncentracji wlasnosci a wartoscig rynkowa. Zalezno$é ta moze wy-
nikaé¢ z wysokiego poziomu ochrony praw akcjonariuszy, co jest domeng kra-
jow skandynawskich. W pozostatych panstwach zalezno§¢ ta nie jest istotna
statystycznie.

Wiekszo$é badan nie réznicuje jednak wynikéow w zaleznosci od regionu
geograficznego. Jedna z grup publikacji wskazuje, ze wzrost udzialu akcjo-
nariusza w kapitale spétki niefinansowej sprzyja wyzszej wartoéci rynkowej.
Efekt ten moze wynikaé ze ztagodzenia probleméw agencyjnych dzieki wiek-
szemu wpltywowi akcjonariusza na organy statutowe (Unite 1 Sullivan, 2003;
Shleifer 1 Vishny, 1997). Taka zalezno$é w spétkach niefinansowych wykazuja,
Pedersen i Thomsen (2003) oraz Nashier 1 Gupta (2023), ktérzy analizuja pro-
centowy udzial najwiekszego akcjonariusza w strukturze wtasnosci. Wzrost
wartosci rynkowej zaobserwowaé¢ mozna rowniez wtedy, gdy spétka jest kon-
trolowana przez wilasciciela z udziatem powyzej 5% (Benamraoui i in., 2019)
Iub 10% (Gugler i in., 2014).

Dodatni zwiazek widoczny jest réwniez w nielicznych analizach bankéw.
Wiasciciel z istotnym udziatem w strukturze wlasnosci ma mozliwoéé skutecz-
nego monitorowania praktyk kredytowych oraz efektywnego zarzadzania ryzy-
kiem, co w konsekwencji prowadzi¢ moze do wzrostu wartosci rynkowej (Unite
1 Sullivan, 2003). Dodatnia zalezno§¢ wykazuje Ni (2019) uwzgledniajac najwiek-
szego akcjonariusza, ktérego udzial jest nizszy niz suma udziatéw pozostatych
wlascicieli. Wzrost wartosci banku sugerowany jest rowniez przez Anginera i in.
(2016), ktérzy skupiaja sie na wlasdcicielu posiadajacym wiecej niz 10% udzialéw.

7 kolei inna cze$¢ literatury wskazuje, ze nadmierna koncentracja wias-
no$ci moze dzialaé niekorzystnie. Wynika to z asymetrii informacyjnej mie-
dzy wlaécicielami wiekszo§ciowymi a mniejszo$ciowymi oraz ryzyka ich wy-
wlaszczenia (Shleifer 1 Vishny, 1997). Trudno§é w identyfikacji takich dzia-
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lan sprawia, ze rzadko odzwierciedlane sa one w cenach rynkowych (Nashier
1 Gupta, 2023). Ujemna relacje odnotowujg Cronqvist 1 Nilsson (2003), ktorzy
analizuja przypadki wlascicieli z udziatem przekraczajacym 25%. W sektorze
bankowym podobne wnioski dotycza wtascicieli posiadajacych co najmniej 5%
udziatéw (Busta iin., 2014; Zulkafli 1 Samad, 2007).

Czeé¢ analiz nie potwierdza zadnej zaleznoSci miedzy koncentracja wlas-
nosci a wartoécig rynkowa. Dotyczy to zaréwno spoétek niefinansowych (Coles
11n. 2001; Demsetz 1 Villalonga, 2001; Maury, 2006; Minguez-Vera 1 Martin-
-Ugedo, 2007), jak i bankéw (Basuony i in., 2014; Carrillo i Bathala, 2010;
Belkhir, 2009b; Erkens 1 in., 2012). Maury (2006) poréwnuje dwa scenariusze:
dominacje jednego wtasciciela posiadajacego powyzej 10% oraz obecnoéé kilku
wlasdcicieli, z ktorych kazdy przekracza ten prog. W obu przypadkach brak
byto istotnych statystycznie zalezno$ci. Podobne wyniki dotycza réwniez in-
nych miar, takich jak udziat najwiekszego wtasciciela (Coles 1in. 2001; Mingu-
ez-Vera 1 Martin-Ugedo, 2007), suma udziatéw przekraczajacych 5% (Belkhir,
2009b; Carrillo 1 Bathala, 2010; Minguez-Vera i Martin-Ugedo, 2007) lub 10%
(Erkensiin., 2012) oraz suma pieciu najwiekszych inwestoréw (Basuony 1 in.,
2014; Demsetz 1 Villalonga, 2001).

Niektére badania uwzgledniaja dodatkowo typ posiadanych praw — do
przepltywéw pienieznych (cash flow rights) i do glosu (voting rights). Prawa do
przeptywéw pienieznych to prawa przyshugujace akcjonariuszom w zwiazku
z ich dywidenda, natomiast prawa do glosu uprawniaja do glosowania w spra-
wach regulujacych polityke korporacyjna. Yeh (2005) stwierdza, ze wiekszy
udzial w prawach do przeptywow pienieznych przeklada sie na wyzsza wartosé
spélek niefinansowych. Podobne zalezno$ci odnotowano w bankach (Caprio
11n., 2007; Haw 11n., 2010). Inna zalezno$¢ mozna zaobserwowac¢ w przypadku
praw do glosu. Z kolei Haw 1 in. (2010) analizuja koncentracje praw do glo-
su, sugerujac, ze moze ona poglebiaé¢ konflikt intereséw miedzy udzialowcami
wiekszo$ciowymi a mniejszo$ciowymi, prowadzac do spadku wartosci banku.

Rozwazania na temat zwiazkow miedzy struktura akcjonariatu a war-
toScia rynkowa bankéw przeprowadzane sa na zréznicowanych prébach, co
zaprezentowano w tabeli 3. Analizy empiryczne prowadzone sa zardw-
no w ujeciu krajowym (Abraham, 2013; Elyasiani i Jia, 2008; Ghosh, 2018;
Moudud-Ul-Hugq 1 in., 2020; Ni, 2019; Zagorchev 1 Gao, 2015), jak 1 miedzy-
narodowym (Anginer 1 in., 2016; Arouri i in., 2014; Basuony 1 in. 2014; Bel-
khir, 2009a; 2009b; Caprio 1 in., 2007; Carillo i Bathala, 2010; Chahine, 2007;
Erkens i in., 2012; Fang i in., 2014; Griffith 1 in., 2002; Haw 1 in., 2010; Onali
11in., 2016; Zagorchev i Gao, 2015; Zulkafli i Samad, 2007). Wéréd analiz mie-
dzynarodowych dominujg badania z udzialem krajéw azjatyckich, (Arouri i in.,
2014; Basuony 11in., 2014; Chahine, 2007; Zulkafli 1 Samad, 2007). Wéréd analiz
miedzynarodowych dominuja badania z udziatem krajéw azjatyckich (Arouri
11n., 2014; Basuony i in., 2014; Chahine, 2007; Zulkafli 1 Samad, 2007), w tym
réwniez tych, w ktérych funkcjonuja banki islamskie, operujace wedtug innych
zasad niz banki konwencjonalne. Relatywnie niewielka liczba prac dotyczy ban-
kéw europejskich (Caprio i in., 2007; Erkens i in., 2012; Fang i in., 2014; Onali
1in., 2016).
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Tabela 3

Zakres prob w badaniach na temat zwiazkéw miedzy zmiennymi akcjonariatu
a wartoscig rynkowa

Autor (rok) Kraj Lata
Abraham (2013) Arabia Saudyjska 2008-2009
Anginer i in. (2016) 22 kraje 2003-2010
Arouriiin. (2014) 5 krajéow Rady Wspétpracy Zatoki Perskiej 2010
Basuony i in. (2014) 7 krajoéw z Pétwyspu Arabskiego 2011
Belkhir (2009a) Kraje z bazy danych Standard & Poor’s 1995-2002
Belkhir (2009b) Kraje z bazy danych Standard & Poor’s 2002
Caprio i in. (2007) 44 kraje 2000
Carillo 1 Bathala (2010) Kraje z bazy danych Compustat 2006
Chahine (2007) 6 krajéow Rady Wspétpracy Zatoki Perskiej 2002—-2004
Elyasiani i Jia (2008) USA 1996-2004
Erkensiin. (2012) 30 krajow 2007-2008
Fang iin. (2014) 11 krajéw Europy Srodkowej 1997-2008
Ghosh (2018) Indie 2003-2012
Griffith 1 in. (2002) Kraje z bazy danych Stern Stewart & Co.’s 1995-1999

2000
Haw 1i1in. (2010) 13 krajéow Europy Zachodniej oraz Azji 1990-1996
Wschodniej
Moudud-Ul-Hugq i in. (2020) Bangladesz 2003-2017
Ni (2019) Chiny 2008
Onali i in. (2016) 15 krajéw UE 2005-2013
Zagorchev i Gao (2015) USA 2002—-2009
Zulkafli i Samad (2007) 9 krajow Azji 2008

Zrédlo: opracowanie wlasne.

IV. PODSUMOWANIE

W badaniach nad tadem korporacyjnym i wartos$cia rynkowa bankéw duza
cze$¢ analiz dotyczy organdéw statutowych. Szczegdlnag uwage po$wieca sie
rozdzieleniu funkcji przewodniczacego rady dyrektoréw i CEO. Inne obszary
obejmuja liczebno$é organdéw oraz zaangazowanie cztonkéw kadr kierowni-
czych, a takze ich cechy demograficzne takie jak pteé¢, wiek czy dlugos$é kaden-
cji. Cze$¢ autor zamiast analizowac poszczegolne elementy oddzielnie, stosuje
zlozone indeksy tadu korporacyjnego.

Istotnym obszarem badan pozostaje rowniez struktura wtasno$ci bankow.
W tym kontekécie analizowane sgq udzialy organéw statutowych w kapitale
banku, a takze rola wlascicieli panstwowych, rodzinnych i instytucjonalnych.
Uwzglednia sie réwniez pochodzenie akcjonariuszy, w szczegdlnosci wlasei-
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cieli zagranicznych. W wielu pracach analizuje sie zwigzki miedzy koncentra-
cja wlasnosSci a wartoscig rynkowa bankow. Warto podkresli¢, ze konstrukeja
zmiennych opisujacych strukture wlasnosci znacznie sie rézni w poszczegol-
nych badaniach.

Tematyka warto$ci rynkowej bankow oraz tadu korporacyjnego jest wciaz
stosunkowo stabo zbadana, co stwarza przestrzen do pogtebionych analiz. Za-
prezentowany przeglad literatury moze by¢ punktem wyjscia do zaplanowania
nowych badan w tym zakresie. L.ad korporacyjny ma istotne znaczenie dla
instytucji finansowych, szczegdlnie tych, ktérych akcje sa przedmiotem obro-
tu. Analiza literatury z tego obszaru moze dostarczy¢ praktycznych wskazo-
wek dla zarzadzajacych bankami oraz regulatoréw w zakresie projektowania
skutecznych mechanizmoéw tadu korporacyjnego, ktére moga przyczynic sie do
wzrostu ich wartosci rynkowej.
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