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Wstep

Stabilno$¢ podmiotéw sektora finansowego jest we wspotczesnym $wiecie warun-
kiem koniecznym niezaktéconego funkcjonowania mechanizméw gospodarczych.
Wigkszo$¢ modeli biznesowych przedsigbiorstw, polityka makroekonomiczna
panstw i jednostek samorzadowych oraz decyzje konsumpcyjne gospodarstw do-
mowych w wielu przypadkach uwzgledniajg finansowanie sie diugiem. Powyzsze
sprawia, ze bezpieczenstwo instytucji nalezacych do sektora bankowego staje si¢
kwestig newralgiczna z punktu widzenia zaspokajania potrzeb kapitalowych po-
zostatych uczestnikow rynku.

Stabilno$¢ finansowa bankow zostala silnie zachwiana podczas globalnego
kryzysu finansowego w latach 2008-2010. Spektakularny upadek banku Lehman
Brothers, zagrozenie upadloscig i nacjonalizacje innych potentatéow w sekto-
rze finansowo-ubezpieczeniowym oraz szeroko zakrojone programy pomocowe
uruchamiane przez rzady kolejnych panstw sprawily, ze obowigzujaca przez lata
doktryna banku jako instytucji zaufania publicznego zostala podwazona. Uspo-
tecznienie strat wynikajacych z podejmowania nadmiernego ryzyka wywotalo
szereg oskarzen pod adresem bankdw, ktére wymierzone byly gtéwnie w strone
ich rad i zarzadow.

Powyzsze spostrzezenia rodzg naturalne pytanie o mozliwosci i zakres wptywu
instytucji nadzoru korporacyjnego na stabilno$¢ finansowa bankéw. Postulowane
przez miedzynarodowe i krajowe organy sieci bezpieczenstwa finansowego dzia-
tania stabilizujgce w istotnej mierze koncentrujg sie¢ wlasnie na zmianach w ob-
szarze standardow nadzorczych. Powolywanie komitetow w radach spétek, nowe
wytyczne w zakresie konstrukcji systemow wynagradzania kadry kierowniczej,
wzmacnianie niezalezno$ci rad - stanowig wybrane przyktady dzialan, ktére po-
prawi¢ maja funkcjonowanie mechanizméw corporate governance, a tym samym
ograniczy¢ prawdopodobienstwo podejmowania nadmiernego ryzyka przez ban-
ki. Dzialalno$¢ migdzynarodowych i krajowych regulatoréw wspierana jest dodat-
kowo inicjatywami srodowiskowymi, ktérych wynikiem jest powstawanie i nowe-
lizowanie kodekséw dobrych praktyk, rekomendacji i zalecen.

W obliczu opisanych uwarunkowan instytucjonalnych powstaje, zdaniem au-
torki, potrzeba empirycznej weryfikacji zalozenia o istotnym oddziatywaniu okre-
$lonych standardéw nadzorczych na stabilno$¢ finansowa podmiotéw sektora
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bankowego. Intuicyjne przekonanie o tym, ze ,lepszy nadzdér poprawia bezpie-
czenstwo banku”, wymaga potwierdzenia na gruncie badan naukowych. Tymcza-
sem w literaturze krajowej i zagranicznej wystepuje swoista luka badawcza. Pro-
wadzone badania koncentruja sie przede wszystkim na wplywie poszczegdlnych
standardéw na efektywnos¢ podmiotéow gospodarczych. Nalezy wprawdzie za-
uwazyé¢, ze zdolno$¢ do generowania zysku w pewnym zakresie determinuje bez-
pieczenstwo funkcjonowania przedsiebiorstwa, jednak szczegélnie w instytucjach
finansowych zysk nalezy postrzega¢ jako premie za ryzyko. Natomiast nadmierna
ekspozycja na ryzyko naraza bank na potencjalne straty, ktorych pokrycie moze
okazac¢ si¢ niemozliwe przy specyficznej strukturze pasywow cechujacej si¢ wyso-
kim poziomem lewarowania.

Tego rodzaju konstatacje zainspirowaly autorke do zidentyfikowania kluczo-
wego wskaznika stabilnos$ci podmiotéw w sektorze finansowym, ktérym jest
wskaznik adekwatnosci kapitalowej, a nastepnie empirycznej weryfikacji, czy jego
poziom jest uzalezniony od standardéw corporate governance. Poklosiem przepro-
wadzonych badan jest niniejsza monografia, ktorg uzna¢ mozna za pozycje po-
rzadkujaca i wzbogacajaca dorobek teoretyczny i empiryczny odnoszacy si¢ do
problematyki nadzoru korporacyjnego w sektorze finansowym. Gléwnym celem
prezentowanego opracowania jest ocena oddzialywania wybranych standardéw
nadzoru korporacyjnego na stabilno$¢ finansowa bankéw notowanych na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w latach 2005-2015.

Ksigzka sklada sie z czterech rozdzialéw. Rozdzial pierwszy poswiecono
kwestiom zwigzanym z nadzorem korporacyjnym i jego specyfika w podmio-
tach sektora finansowego. W pierwszej kolejnosci autorka dokonata przegladu
uje¢ definicyjnych terminéw zwigzanych z corporate governance oraz przedsta-
wila wybrane teorie nadzoru, w tym w szczegdlnosci teorie agencji i teorig in-
teresariuszy. Scharakteryzowala przy tym istote konfliktow agencyjnych i grup
interesariuszy specyficznych dla podmiotéw funkcjonujacych w sektorze ustug
finansowych. W dalszej kolejnosci opisano wybrane standardy nadzorcze, z kto-
rych czes$¢ zostala nastepnie wykorzystana w rozdziale empirycznym (czwartym)
do konstrukeji zmiennych objasniajacych uzytych w modelu ekonometrycznym.

W rozdziale drugim skoncentrowano si¢ na analizie zagadnien zwigzanych ze
stabilno$cig bankow. Autorka podjeta probe zdefiniowania pojecia stabilnosci fi-
nansowej, a nastepnie wskazania podmiotow tzw. sieci bezpieczenstwa finansowe-
go, ktérych podstawowym zadaniem jest stanie na strazy stabilnosci w systemie
finansowym. Dalszg cz¢$¢ rozdzialu po$wigcono przyblizeniu idei adekwatnosci
kapitalowej, jako ze z przedstawionych analiz wynika jednoznacznie, ze organy
sieci bezpieczenstwa w znacznej mierze warunkuja stabilno$¢ finansowg bankow
ich adekwatnym wyposazeniem w kapital.

Rozdziat trzeci po$wigcony zostal przegladowi dotychczasowego empirycznego
dorobku naukowego w zakresie badan nad skuteczno$cig mechanizméw corporate
governance oraz determinantami struktury kapitaléow w bankach. W pierwszej ko-
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lejnosci zaprezentowano badania nad wptywem nadzoru korporacyjnego na efek-
tywno$¢ spotek, co stanowi najpopularniejszy kierunek badawczy w tej dziedzinie.
Charakterystyczng cecha tych badan jest podejscie multisektorowe. Tylko nielicz-
ne badania ograniczajg sie do sektora bankowego. Niewielka ich liczba dotyczy
réwniez oddzialywania nadzoru korporacyjnego na strukture pasywow, co wydaje
sie tematyka najbardziej zblizong do problematyki badawczej podjetej w dalszej
cze$ci monografii. Jednak znane autorce i przytoczone w rozdziale trzecim studia
koncentruja sie tylko na jednej mierze stabilnosci, jaka jest struktura finansowa-
nia, i nie odnoszg si¢ do sektora bankowego. Z kolei te badania, ktére maja na celu
okreslenie determinantéw wspodtczynnikéw wyplacalnosci, nie uwzgledniaja me-
chanizméw corporate governance. Tego rodzaju spostrzezenia pozwalajg na kon-
statacje, Ze przedstawiona analiza piSmiennictwa dowodzi stabego rozpoznania
problematyki wptywu mechanizmdéw nadzoru na adekwatnos¢ kapitalowa.

W czwartym rozdziale zaprezentowano wyniki badan wtasnych. Na wstepie
przedstawione zostaly problemy metodologiczne w badaniach nad nadzorem, kté-
re autorka skonfrontowata z przeprowadzong w dalszej czgéci analizag ekonome-
tryczng. Obejmowata ona skonstruowanie modelu, w ramach ktdrego zweryfiko-
wano wplyw wybranych standardéw corporate governance na stabilno$¢ bankéw
mierzong za pomocg wskaznika adekwatnosci kapitatowej. Badania przeprowa-
dzono na podstawie danych odnoszacych si¢ do bankéw notowanych na GPW
w latach 2005-2015. Wybrany przedzial czasowy pozwolil na zobrazowanie sy-
tuacji sektora bankowego w okresie przed, w trakcie i po globalnym kryzysie fi-
nansowym. W odniesieniu do ostatecznej postaci modelu przeprowadzono testy
poprawnosci oszacowan, a nastepnie zaprezentowano wyniki analizy ekonome-
trycznej oraz zinterpretowano otrzymane wartosci.

Ksigzke konczy podsumowanie, w ktorym przedstawione zostaly najwazniejsze
wnioski z przeprowadzonych analiz i badan empirycznych. Dowodza one istot-
nosci oddzialywania mechanizméw nadzorczych na bezpieczenstwo funkcjono-
wania bankéw publicznych w Polsce. Sta¢ sie moga tym samym przyczynkiem do
dyskusji nad zasadnoscig forsowania poszczegdlnych regulacji nadzorczych. Moga
réwniez stanowi¢ glos w dyskusji nad przyczynami wzglednej odpornosci polskich
bankéw na turbulencje na §wiatowych rynkach finansowych.






Rozdziat 1

Nadzor korporacyjny w sektorze
bankowym

1.1. Zakres definicyjny i teorie nadzoru
korporacyjnego

1.1.1. Nadzor korporacyjny - definicja i istota pojecia

Proby przettumaczenia na jezyk polski angielskiego terminu ,,corporate governan-
ce” napotykaja szereg trudnosci definicyjnych i semantycznych. Szeroki kontekst
znaczeniowy oraz brak polskiego odpowiednika stowa ,,governance”, ktérego naj-
bardziej powszechne ttumaczenie (‘nadzdr’) nie oddaje w pelni jego angielskiego
bogactwa pojeciowego, powoduja, ze w literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele
okreslen odnoszacych si¢ do tej dziedziny wiedzy i praktyki gospodarcze;.

Jak podkresla M. Federowicz, poszukiwanie polskojezycznego okreslenia ,,cor-
porate governance” nie sprowadza si¢ do dywagacji czysto jezykowych'. Sposéb
tlumaczenia przedmiotowego terminu moze ukierunkowac odbiorce na okreslony
rodzaj refleksji nad rozwigzaniami instytucjonalnymi i podkresla¢ istotng role me-
chanizméw nadzoru i kontroli badz koncentrowac¢ si¢ na celu - tadzie i porzadku
organizacyjnym, ktére wspomniane mechanizmy majg implikowac.

Stosowane coraz rzadziej w polskim pi$miennictwie sformulowanie ,,nadzér
wiascicielski” sprowadza rozumienie tego pojecia do charakterystyki relacji mig-
dzy formalnymi wlascicielami a kadra kierownicza i odzwierciedla pierwotny ob-
szar zagadnien analizowanych w ramach corporate governance. Przez A. Shleifera

1 M. Federowicz, Corporate governance - nadzdr nie tylko wtascicielski. Relacje miedzy kontrolg
nad zarzgdzaniem a systemem instytucjonalnym w Polsce, [w:] S. Rudolf (red.), Efektywnos¢
nadzoru wtascicielskiego w spétkach kapitatowych, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego,
£6dz 2000, s. 25.
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i R. Vishnyego zostal on okreslony jako ,,sposoby, w jaki dostawcy kapitatu do
korporacji zapewniajg sobie uzyskanie zwrotu z ich inwestycji™>.

Istotne poszerzenie zakresu analizowanych w ramach corporate governance
zagadnien o kwestie zwigzane z oddzialtywaniem innych niz wlasciciele i mene-
dzerowie grup intereséw znalazto swoje odzwierciedlenie w kolejnych definicjach
oraz polskich odpowiednikach pojecia. Uwazany za pioniera koncepcji tzw. do-
brych praktyk korporacyjnych A. Cadbury okreslit corporate governance mianem
»systemu, przez ktory spoiki sa prowadzone i kontrolowane™, nie ograniczajac
podmiotéw sprawujgcych owo prowadzenie i kontrole wylacznie do kapitatodaw-
cow. Problem nadzoru i kontroli zaakcentowany jest rowniez w definicji M. Blaira,
zgodnie z ktorg corporate governance obejmuje

caly zestaw rozwigzan prawnych, kulturowych i instytucjonalnych, ktére okreslaja, jak korpora-
cje publiczne maja funkcjonowac, kto je kontroluje, w jaki sposéb ta kontrola jest sprawowana
i jak alokowane sg ryzyko oraz zyski z ich dzialalnosci*.

W odniesieniu do tak sformutowanego zakresu problematyki corporate governance
za trafne nalezaloby uzna¢ polskie okreslenie ,,nadzér korporacyjny’, ktére, uzyte po
raz pierwszy przez B. Wawrzyniaka’, upowszechnilo si¢ zaréwno w literaturze przed-
miotu, jak i w ,,praktyce akademickiej™. Postuguja si¢ nim na przyktad: M. Jerzemow-
ska’, I. Kotadkiewicz®, T. Kulesza’, I. Postuta'®, S. Rudolf i inni'! oraz P. Urbanek!2.

Stosowanie pojecia ,nadzdr korporacyjny” poszerza horyzont analityczny
o mozliwo$¢ uwzglednienia w nadzorowaniu i kontrolowaniu innych grup inte-
resow, tj. pracownikow, wierzycieli, klientow, dostawcow, deponentéw, kontrahen-
tow lub instytucje rzadowe. Jednak, jak zauwaza J. Jezak', takie rozumienie ter-

2 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey on Corporate Governance, ,Journal of Finance” 1997, vol. 52,
S. 737-783.

3 A. Cadbury, What Are the Trends in Corporate Governance? How Will They Impact Your Com-
pany?, ,Long Range Planning” 1999, no. 1, s. 12-19.

4 M. Blair, Ownership and Control: Rethinking Corporate Governance for the Twenty-First Cen-
tury, Brookings Institution Press, Washington 1995.

5 B. Wawrzyniak, Nadzér korporacyjny: perspektywa badan, ,Organizacja i Kierowanie” 2000,
nr2,s.17-38.

6 Termin ,nadzdr korporacyjny” wystepuje w tytutach konferencji, nazwach przedmiotéw lub
kierunkéw studiow podyplomowych.

7 M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002.

8 |. Kotadkiewicz, Nadzér korporacyjny, perspektywa miedzynarodowa, Poltext, Warszawa 2002.

9 T.Kulesza, Nadzér korporacyjny a zarzgdzanie spétkqg kapitatowgq, LexisNexis, Warszawa 2002.

10 1. Postuta, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Panstwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2013.

11 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzdr korporacyjny, Polskie Wydawnic-
two Ekonomiczne, Warszawa 2002.

12 P.Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2005.

13 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 119.
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minu ,,corporate governance” jest nadal niewystarczajace. Odwoluje sie przy tym
do prac R. Monksa i N. Minowa'*, podkreslajacych istote rowniez innych - poza
nadzorem i kontrolg - relacji pomiedzy réznymi uczestnikami rynku w ustalaniu
kierunkow i zasad dzialania korporacji.

Problematyka wspotzaleznosci zewnatrz- i wewnatrzkorporacyjnych zaakcen-
towana jest rowniez w preambule do Zasad nadzoru korporacyjnego OECD okre-
Slajacej corporate governance jako ,,sie¢ relacji miedzy kadra zarzadzajacy spotek
a ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspolnikami/akcjonariuszami i inny-
mi interesariuszami”®. J. Jezak zwraca uwage na istotnos¢ tych wzajemnych sto-
sunkow, szczegolnie w kontekscie erozji spotecznego zaufania do biznesu i zwia-
zanej z nig koniecznos$ci budowy spotecznej odpowiedzialnosci korporacji wobec
interesariuszy wewnetrznych (pracownikéw, akcjonariuszy, rad nadzorczych) oraz
zewnetrznych (dostawcow, klientow, wierzycieli, spotecznosci lokalnej itd.)'¢. Wo-
bec tak ujetych wyzwan corporate governance, ]. Jezak proponuje postugiwanie si¢
terminem ,ad korporacyjny”, eksponujacym ujecie systemowe i podkreslajacym
konieczno$¢ uwzglednienia w analizie nie tylko proceséw nadzorczych, ale row-
niez stopnia realizacji celéw istotnych z punktu widzenia réznych grup interesa-
riuszy. Terminem ,,fad korporacyjny” postuguja si¢ réwniez instytucje nadzoruja-
ce rynek finansowy w Polsce’’, akcentujac tym samym spojrzenie na sektor ustug
finansowych przez pryzmat szerokiego grona interesariuszy i koniecznos¢ pogo-
dzenia czesto rozbieznych celéw poszczegdlnych uczestnikéw tego rynku.

M. Marcinkowska zauwaza, ze termin ,}ad” znieksztalca ide¢ corporate gover-
nance, wskazujac jedynie na pozadany efekt z pominieciem mechanizméw jego
osiggania'®. Uznaje zatem za najtrafniejsze sformutowanie ,wladztwo korporacyj-
ne”, przychylajac si¢ do zdania Cz. Mesjasza, ze zachowuje ono spdjnos¢ logiczng
z szerokimi obszarami badawczymi, a przy tym nawigzuje do podzialu wystepu-
jacego w dawnym jezyku polskim - wiadania przez wlasciciela oraz zarzadzania
przez wynajetego zarzadce'. Warto zauwazy¢, ze termin ,wladztwo” wiaze sig
znaczeniowo z procesem decyzyjnym, do ktérego odnosza sie liczne wspdlczesne
definicje corporate governance. Zgodnie z ujgciem D. Larckera i B. Tayana, jest to

14 R.A.G. Monks, N. Minow, Watching the Watchers: Corporate Governance for the 21st Century,
Blackwell, Cambridge 1996.

15 Organisation for Economic Cooperation and Development, Zasady nadzoru korporacyjnego
OECD, 2004, s. 11.

16 J.Jezak, tad...,s. 119.

17 Patrz np.: Komisja Nadzoru Finansowego, Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzoro-
wanych, Warszawa 2014; Komisja Europejska, Zielona Ksiega. Unijne ramy tadu korporacyjne-
go, Bruksela 2011.

18 M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu £odzkiego, £6dz 2014, s. 47.

19 Cz. Mesjasz, Teorie nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne
problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2004, s. 13.
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»zestaw mechanizméw kontrolnych, ktére dana organizacja przyjmuje, by zapo-
biega¢ lub zniecheca¢ menedzeréw potencjalnie zorientowanych na wilasne cele
do podejmowania dzialan szkodliwych dla dobra wiascicieli i interesariuszy”™.
A. Todd z kolei wskazuje na cel corporate governance, jakim jest wedtug niego kie-
rowanie i kontrolowanie dzialan organizacji poprzez ustanowienie struktur, zasad
i procedur podejmowania decyzji*!.

W $wietle przedstawionych uje¢ definicyjnych i wieloaspektowego zakresu zna-
czeniowego pojecia ,corporate governance” rysuja si¢, zdaniem autorki, trzy za-
sadnicze obszary, bedace kluczowymi elementami analizy zjawisk w ramach tej
problematyki*. Wiazg si¢ one z ukierunkowaniem rozwazan na procesy nadzoru
i kontroli, istotnosci tadu i porzadku w zakresie relacji miedzy uczestnikami ryn-
ku oraz delegowania procesu decyzyjnego na poszczegdlnych szczeblach wladzy.
Tak zarysowana klasyfikacja zagadnien pozwala na przyporzadkowanie do nich
najbardziej odpowiedniego terminu nacechowanego adekwatnie znaczeniowo.
Uzna¢ mozna, ze ,,nadzdr wladcicielski” kojarzy sie z tradycyjnym oddzieleniem
wlasnosci korporacji od zarzadzania nig, ,,nadzér korporacyjny” implikuje ko-
notacje z mechanizmami kontrolowania, ,tad korporacyjny” - z relacjami ryn-
kowymi i spolecznymi, a ,wladztwo korporacyjne’ — z procesem podejmowania
decyzji (tabela 1). Nalezy jednak podkresli¢, ze wszystkie wymienione elementy
wzajemnie si¢ przenikaja, oddziatujac na siebie, stad zZadne z zaproponowanych
ttumaczen nie zostato jednoznacznie uznane za najtrafniejsze.

Tabela 1. Corporate governance - zakres znaczeniowy i odpowiadajgce mu polskie terminy

. Kluczowy obszar Przyktad ujecia Wystqpow.anle
Termin . . w polskim
analizy definicyjnego el .
piSmiennictwie
1 2 3 4
Nadzor Relacja wtasciciel A. ShleiferiR. Vishny S. Rudolf, K. Barwacz
wiascicielski - menedzer
Nadzor Nadzor i kontrola A. Cadbury, 1999 B. Wawrzyniak,
korporacyjny M. Jerzemowska,
I. Kotadkiewicz,
T. Kulesza, |. Postuta,
S. Rudolf, P. Urbanek

20 D. Larcker, B. Tayan, Corporate Governance Matters: A Closer Look at Organizational Choices
and Their Consequences, Pearson Education, Upper Saddle River 2011, s. 8.

21 A. Todd, Corporate Governance Best Practices, [w:] H.K. Baker, R. Anderson (eds), Corporate
Governance. A Synthesis of the Theory, Research and Practice, Wiley, Hoboken 2010, s. 57-78.

22 Pierwsze zarysowane podejscie, odwotujace sie gtownie do relacji wtasciciel-menedzer
(charakteryzowane jako nadzér wtascicielski), autorka uznaje za nieaktualne i nie poddaje
go dalszej analizie.
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1 2 3 4
tad Relacje R. Monks i N. Minow, J Jezak, D Dc.)b”a
korporacyjn zinteresariuszami 1996 1. Kotadkiewicz,
poracyjny KNF, KE
. . Cz. Mesjasz,
Wtadztwo Proces decyzyjny D. Larcker i B. Tayan, ;
. . . g M. Marcinkowska,
korporacyjne | irealizacja celow 2011 s
G. Domanski

Zrédto: opracowanie wtasne.

W dalszej czg¢sci monografii przedstawione terminy beda uzywane zamien-
nie ze wzgledu na analize corporate governance jako pojecia interpretowanego
zardbwno w sferze aktywnosci (nadzoru, kierowania, kontroli, podejmowania
decyzji), jak i pozadanych efektow (relacji, tadu spolecznego i celéw badanych
podmiotéw). Wzglednie autorka bedzie postugiwala si¢ oryginalnym okresle-
niem w jezyku angielskim, co rowniez coraz czgsciej praktykowane jest w pol-
skiej literaturze przedmiotu®.

1.1.2. Przeglad teorii nadzoru korporacyjnego

Zasygnalizowane w poprzednim punkcie interdyscyplinarnos¢ i wielowymiaro-
wos¢ zagadnien zwigzanych z nadzorem korporacyjnym, dynamiczne zmiany
rzeczywisto$ci gospodarczej oraz szybkie tempo rozwoju nauk, z dorobku kto-
rych czerpig badacze systemow corporate governance, maja swoje odzwierciedle-
nie w szerokim spectrum teorii opisujacych mechanizmy nadzorcze. Jak zauwaza
jednak Cz. Mesjasz, pomimo duzej uwagi, jaka poswieca si¢ teoretycznym pro-
blemom wladania korporacyjnego, dominujacymi sg raczej powierzchowne roz-
wazania o charakterze interpretacyjnym?!. Natomiast A. Peszko stwierdza wrecz,
iz ,musimy zauwazy¢ przygniatajacy badacza pluralizm w podejsciach teoretycz-
nych i olbrzymig réznorodno$¢ postulowanych kierunkéw doskonalenia instytucji
nadzoru korporacyjnego™.

23 Patrz np. M. Marcinkowska, Corporate...; A. Stomka-Gotebiowska, Corporate Governance
- banki na strazy efektywnosci przedsiebiorstw, CeDeWu, Warszawa 2012; M. Aluchna, Wta-
snosc a corporate governance, Poltext, Warszawa 2015.

24 Cz. Mesjasz, Teoretyczne podstawy wtadania korporacyjnego: Wprowadzenie, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzér korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2012, s. 179.

25 A. Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa
2006, s. 131.
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Dodatkowych trudnosci w kategoryzacji istniejacych teorii przysparza obser-
wowany w literaturze zwrot ku podejsciu neoinstytucjonalnemu, uwzgledniajacy
uchylenie neoklasycznych zatozen upraszczajacych, co réwniez przyczynia si¢ do
braku spdjnej systematyki proponowanych koncepcji. J.B. Wolf na przyktad kla-
syfikuje teorie agencji, teori¢ praw wlasnosci i teorie kosztow transakcyjnych jako
zbidr teorii neoinstytucjonalnych®. J. Jezak teorie kosztow transakcyjnych zalicza
obok teorii kontraktualnej do teorii instytucjonalnych”. M. Aluchna z kolei w za-
proponowane;j typologii teorie instytucjonalng odréznia od neoinstytucjonalnej,
tej pierwszej nie przypisujac zadnych subkategorii, a przy charakterystyce drugiej
postugujac si¢ klasyfikacja J.B. Wolfa®.

Interesujacy klasyfikacje proponuje P. Urbanek, dzielac teorie nadzoru na or-
todoksyjne i nieortodoksyjne®. Teorie ortodoksyjne koncentruja si¢ w tym ujeciu
na relacjach wewnatrzkorporacyjnych, wystepujacych pomiedzy akcjonariusza-
mi, menedzerami i pozostatymi interesariuszami korporacji. Do tej grupy teorii
P. Urbanek zalicza wigc teorie agencji, teori¢ stuzebnosci, teorig interesariuszy, teo-
ri¢ zasobowa, teori¢ hegemonii menedzerskiej oraz teorie kosztéw transakcyjnych.
Teorie nieortodoksyjne traktuja nadzoér korporacyjny w szerszym ujeciu jako zja-
wisko spoleczne i obejmuja spoleczng wersje teorii agencji (uchylajaca zalozenie
o oportunizmie menedzeréw), teori¢ polityczng, teori¢ uwarunkowan kulturo-
wych, teorie etyki i teorie legitymizacji.

Przy braku jednoznacznego stanowiska co do systematyzacji postulowanych
idei rysuje si¢ jednak zwrot od teorii agencji, uwazanej za fundament nadzoru
korporacyjnego®, ku teorii interesariuszy (stakeholders) lepiej wpisujacej si¢ nurt
Nowej Ekonomii Instytucjonalnej. Jak podkresla S. Rudolf, rozumienie instytucji
jako regul gry ograniczajacych zachowania ludzi i organizacji implikuje spojrzenie
na spotke jako podmiot znajdujacy sie w sferze oddziatywania wielu interesariuszy
(rynkowych, spotecznych, politycznych)*, co sktania¢ powinno do uwzglednienia
tych oddziatywan przy analizie mechanizméw corporate governance.

Zdaniem autorki niniejszej monografii, obecna w literaturze krytyka teorii
agencji nie oslabia lezacych u jej podstaw gtéwnych zalozen wskazujacych na ist-

26 J.B.Wolf, The Effects of Agency Problems on the Financial Behavior, Performance and Efficiency
of German Industrial Stock Corporations, Peter Lang EuropaischerVerlag der Wissenschaften,
Frankfurt am Main 1999, s. 8.

27 J.Jezak, tad...,s. 159-163.

28 M. Aluchna, Wtasnoscé..., s. 29-36.

29 P. Urbanek, Teoretyczne aspekty tadu korporacyjnego, [w:] A. Adamska, Cz. Mesjasz, P. Urba-
nek, tad korporacyjny. Wtadanie i kontrola w ztozonym Swiecie, Wydawnictwo Uniwersytetu
todzkiego, £6dz 2016.

30 K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, ,Academy of Management Re-
view” 1989, vol. 14, no. 1, s. 57-74.

31 S.Rudolf, Analiza instytucjonalna nadzoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzér kor-
poracyjny a stabilnosé..., s. 161-162.
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nienie konfliktéw pomigdzy réznymi grupami intereséw (menedzerami, akcjona-
riuszami, wierzycielami itd.)*. Dlatego tez za warto$ciowa perspektywe badawcza
autorka uznaje propozycje S. Letzy’go i X. Suna, ktérzy dwa dominujace stano-
wiska - teorie agencji (przedsigbiorstwo akcjonariuszy) i teori¢ interesariuszy
(przedsigbiorstwo interesariuszy) — traktuja jako konkurujace ze sobg paradyg-
maty nadzoru korporacyjnego®. Natomiast uznajac teze T. Gospodarka, zgodnie
z ktéra teoria wladania korporacyjnego stanowi otwarty problem badawczy i zbior
paradygmatow czastkowych®, perspektywe agencji i interesariuszy potraktowac
mozna jako komplementarne paradygmaty czastkowe, do ktérych w mniejszym
lub wigkszym stopniu odnoszg si¢ pozostale teorie proponowane przez badaczy.

Jednak, aby zachowac¢ sp6jnos¢ z podejsciem najczesciej prezentowanym w kra-
jowym pismiennictwie, w dalszej czesci ksigzki teoria agencji i teoria interesariu-
szy beda traktowane jako réwnorzedne innym teorie. Z tego jednak wzgledu, ze
uznawane s3 za dominujace®, szczegélowa analiza z uwzglednieniem ich specyfiki
odnoszacej si¢ do podmiotéw sektora bankowego zostanie przedstawiona w od-
dzielnych podrozdzialach (1.1.311.1.4).

U podstaw teorii agencji leza dwa zasadnicze zalozenia — asymetria informacji
i zwiazane z nig ryzyko wystepowania zachowan oportunistycznych u menedze-
réw. Zwolennicy tej teorii silnie akcentujg wystepowanie tzw. konfliktu agencyjne-
go generowanego przez rozbiezno$¢ intereséw pryncypata (kapitalodawcy) oraz
agenta wynajetego do zarzadzania powierzonym mu kapitalem (menedzera). O$
konfliktu niekiedy przenosi si¢ na inne grupy intereséw w otoczeniu wewnetrz-
nym i zewnetrznym spotki, rozszerzajac znacznie zakres aplikacyjny teorii®.

Na podstawie badan czynnikéw psychologicznych i sytuacyjnych L. Donaldson
wskazal, Ze relacja mocodawcy i zarzadcy nie zawsze opiera si¢ na konflikcie®.
Czerpigc ze wzorca samorealizujacego si¢ menedzera zaproponowanego przez
C. Argyrisa®, zauwazyl, ze istotnym czynnikiem determinujacym zachowania
menedzerdw jest czesto dazenie do satysfakeji z dobrze wykonanej pracy. Sfor-
mulowana na podstawie tych spostrzezen teoria stuzebnosci (stewardship theory)

32 Szerzej natemat teorii agencji w podmiotach sektora bankowego oraz o jej krytyce w dalszej
czesci pracy (podrozdz. 1.1.3).

33 S. Letza, X. Sun, Corporate Governance: Paradigms, Dilemmas and Beyond, , The Poznan
University of Economics Review” 2002, vol. 2, no. 1, s. 43-65.

34 T. Gospodarek, Modelowanie w naukach o zarzqdzaniu oparte na metodzie programdéw ba-
dawczych i formalizmie reprezentatywnym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 28-29.

35 Por. M. Marcinkowska, Corporate..., s. 48; CW.L. Hill, T.M. Jones, Stakeholder Agency Theory,
»Journal of Management Studies” 1992, vol. 29/2, s. 131-154.

36 Szerzejnaten temat - patrz podrozdz. 1.1.3.

37 L. Donaldson, The Ethereal Hand: Organizational Economics and Management Theory,
»~Academy of Management Review” 1990, vol. 15, no. 3, s. 369-381.

38 C. Argyris, Organization Man: Rational and Self-actualizing, ,Public Administration Review”
1973, no. 4, s. 253-26T7.
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eliminuje zatem problem agencji, widzac w menedzerach jednostki dazace do sa-
morealizacji, osiggnigcia sukcesow i uznajace etos pracy. Takie postawy czynig ich
dziatania zgodnymi z interesem akcjonariuszy/udzialowcoéw, stad teoria stewarda
przez niektérych badaczy uznawana jest za koncepcje odmienng w swoich zalo-
zeniach od teorii agencji*’, inni natomiast traktuja ja nie jako teorie alternatywna,
tylko uzupelniajaca®. Jak zauwaza J. Jezak, aplikacja teorii stuzebnosci w praktyce
korporacyjnej zalezy w gléwnej mierze od podejscia wlascicieli i tego, jak bardzo
obawiajg sie oni realizacji partykularnych intereséw przez naczelne kierownictwo
spotki*'.

Profesjonalizm i zaangazowanie menedzeréw silnie akcentuje réwniez teoria
hegemonii menedzerskiej, zgodnie z ktérg faktyczna wladza i pelna decyzyjnos¢
w spolce spoczywa w rekach menedzeréw. Konstatacja powyzsza jest rezultatem
badan amerykanskich korporacji przeprowadzonych przez M.L. Mace’a, ktore do-
wiodly marginalnej roli innych organéw nadzoru dla podejmowanych w firmie
decyzji*’. M.L. Mace okresla zadania tych organéw, a w szczegdlnosci rady, mia-
nem ,mitycznych’, to znaczy w rzeczywisto$ci nie majacych wptywu na losy spot-
ki, sprowadzajacych si¢ czesto do formalnego legitymizowania dziatan zarzadu®.

Znaczenie zasobow ludzkich, w tym réwniez tych tworzacych rady spotek, ak-
centuje teoria zasobowa. W swoich zroédtach odnosi si¢ wprawdzie do kazdego ro-
dzaju zasobéw materialnych i niematerialnych w przedsigbiorstwie stanowiacych
o jego stabosci lub przewadze konkurencyjnej*, obecnie jednak w jej kontekscie
podkresla si¢ przede wszystkim znaczenie czynnika ludzkiego. Zgodnie z teoria
zasobowg, aktywa budujace sile korporacji powinny by¢ warto$ciowe, unikatowe
i niemozliwe do substytucji, a takie warunki spelniaja najczesciej wiedza, umiejet-
nosci, informacje, czyli czynniki zwigzane z zasobami ludzkimi. Stad nierzadko
podkreslana rola tych zasobdw, w tym w szczegolnosci w odniesieniu do kadr me-
nedzerskich i nadzorczych, posiadajacych okreslone kompetencje, doswiadczenie
i cechy osobowos$ciowe.

Kolejne teorie — kosztéw transakcyjnych, praw wlasnosci i teoria kontrakto-
wa — autorka zalicza do grupy teorii instytucjonalnych, cho¢, jak wczesniej wspo-
mniano, w pi$miennictwie brak jest jednoznacznego stanowiska porzadkujacego
typologie koncepcji nadzoru. Zaliczenie wymienionych trzech do grupy teorii

39 J.Jezak, tad...,s. 148.

40 K.Postrach, Teoria agencji a teoria stewarda w nadzorze korporacyjnym, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzér korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2010, s. 289.

41 J.Jezak, tad...,s. 150.

42 M.L. Mace, Directors: Myth and Reality, Harvard University Press, Boston 1971.

43 Por. podrozdz. 3.2.3.1.

44 B. Wernelft, A Resource-based View of the Firm, ,Strategic Management Journal” 1984,
vol. 5(2), s. 111-180; J.B. Barney, Firm Resources and Sustained Competitive Advantage,
wJournal of Management” 1991, vol. 17(1), s. 99-120.
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instytucjonalnych mozna uzna¢ za uzasadnione oparciem ich gtéwnych zalozen
na podejsciu do koncepcji firmy zapoczatkowanej przez R. Coase’a, uznawane-
go za prekursora ekonomiczno-organizacyjnego nurtu teorii instytucjonalnych®.
Wskazal on, ze wystepowanie pewnych kosztow, zwanych kosztami transakcyj-
nymi, przesadza o decyzjach dotyczacych warunkéw kontraktowania poszcze-
golnych przedsiewzie¢ w organizacji*®. Koncepcje R. Coase’a rozwingli nastepnie
A.A. Alchian i H. Demsetz" oraz O.E. Williamson*, formulujac teori¢ kosztow
transakcyjnych, zgodnie z ktora to koszty koordynacji i motywowania stajg si¢
gléwnym przedmiotem analizy, a transakcje zawierane s3 tam, gdzie tego rodzaju
koszty sa najnizsze. Koszty transakcyjne powstaja w wyniku formulowania, aloka-
cjiitransferu praw wlasnosci, a zbyt wysoki ich poziom, jak podkresla M. Aluchna,
prowadzi¢ moze do trudnosci lub wstrzymania wykonywania tych praw*. Mozna
zatem domniemywac, ze istnieje pewna optymalna alokacja praw wlasnosci po-
zwalajaca na najbardziej efektywne ich wykonywanie, czyli de facto minimalizacje
kosztéw transakcyjnych. Wspomniana optymalna alokacja oraz motywacyjna rola
praw wlasnosci stanowi przedmiot analizy teorii praw wlasnosci opisywanej przez
A.A. Alchiana i H. Demsetza w kontekscie analizy kosztéw transakcyjnych®.
Wystepowanie kosztéw transakcyjnych, ktérych wysokos¢ jest czesto trudna
lub niemozliwa do oszacowania ex ante, implikuje konieczno$¢ zawierania tzw.
kontraktéw niekompletnych, czyli transakeji i uméw nieuwzgledniajacych wielu
przysztych wariantéw z racji niemoznoséci ich przewidzenia. Kalkulacja biezacych
i przesztych kosztow transakcyjnych napotyka liczne trudnosci, natomiast ich sza-
cowanie z wyprzedzeniem uznaje si¢ za proces bardzo zlozony, wykorzystujacy
modele oparte na teorii gier, ktory sam w sobie réwniez jest kosztowny. Kontrakty
zawierane w przedsigbiorstwie powinny zatem uwzglednia¢ niepewnos¢ przysztych
zdarzen, rozstrzygajac dodatkowo, w jakim zakresie rezydualne uprawnienia de-
cyzyjne, czyli podejmowanie decyzji w sytuacjach niemozliwych do przewidzenia,
leza w gestii danej strony kontraktu®'. Sformutowana na podstawie powyzszego ro-
zumowania teoria kontraktéw okresla system relacji w przedsiebiorstwie mianem
wiazki kontraktéw (jawnych lub niejawnych). Uzna¢ ja mozna za synteze podej-

45 M. Rosinska, Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa w oparciu o teorie instytucjonalne - kon-
cepcja ,instytucjonalizmu organizacyjnego przedsiebiorstw”, ,Acta Universitatis Lodziensis”
2008, Folia Oeconomica 221, s. 257-275.

46 R. Coase, The Nature of the Firm, ,Economica” 1937, vol. 4, s. 386-405.

47 A.A.Alchian, H. Demsetz, The Property Rights Paradigm, ,Journal of Economic History” 1973,
vol. 33, s. 16-27.

48 O.E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, przekt. J. Kropiwnicki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998.

49 M. Aluchna, Wtasnosé..., s. 34.

50 A.A.Alchian, H. Demsetz, The Property...

51 B. Groblewska-Bogusz, System nadzoru korporacyjnego a teoria kontraktéw, [w:] S. Rudolf
(red.), Efektywnosc¢ nadzoru wtascicielskiego..., s. 73.
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$cia od strony praw wilasnosci (to prawa wlasnosci decyduja o uprzywilejowanej
pozycji strony kontraktu) oraz kosztéw transakcyjnych (warunki kontraktu maja
na celu minimalizowanie kosztéw koordynacji i motywowania).

W literaturze przedmiotu koncepcja kontraktéw niekompletnych jest trakto-
wana jako samodzielna teoria lub jako zagadnienie ujmowane w ramach teorii
agencji*®. Na istote relacji kontraktowych jako mechanizmu umozliwiajacego ta-
godzenie konfliktéw agencyjnych po raz pierwszy uwage zwrocili A.A. Alchian
i H. Demsetz przy okazji analizy kosztow transakcyjnych. Idea ta zostata jednak
szerzej opracowana i wyodrebniona jako samodzielna teoria przez M.C. Jensena
i W. H. Mecklinga, postulujacych stosowanie kontraktéw jako narzedzi ogranicza-
jacych asymetrie informacji oraz oportunizm menedzerow™.

Niektorzy badacze wskazuja na istnienie teorii instytucjonalnej jako oddzielnej
teorii nadzoru, ktora koncentruje sie na obserwacji reakcji organizacji na naciski
instytucjonalne oraz $cieranie sie sil obecnych wewnatrz samej organizacji**. Po-
dejscie tego rodzaju autorka uznaje za zbiezne z zalozeniami teorii interesariuszy,
dlatego skfania si¢ raczej do wyodrebnienia grupy teorii instytucjonalnych i za-
kwalifikowania do niej wymienionych powyzej podejs¢ wywodzacych sie z kon-
cepcji R. Coase’a.

Ujecie problematyki nadzoru w $wietle $cierajacych sie celéw réznych grup
interesow jest szczegolnie istotne z punktu widzenia analizy sektora bankowego
i stanowi trzon teorii interesariuszy. Teoria ta odwoluje si¢ do przytoczonej wcze-
$niej definicji nadzoru korporacyjnego zaproponowanej przez M. Blaira® i odcho-
dzi od koncentrowania si¢ na wybranych relacjach, ujmujac korporacje bardziej
holistycznie jako plaszczyzne zachodzenia na siebie intereséw wielu podmiotéw
ze srodowiska wewnetrznego i zewnetrznego, w ktorej rola nadzoru jest znalezie-
nie optymalnego stanu réwnowazacego realizacje ich praw, a takze nieformalnych
roszczen i oczekiwan.

Przedstawiony przeglad teorii nie wyczerpuje katalogu koncepcji zwigzanych
z wyjasnianiem mechanizmoéw corporate governance. Cz. Mesjasz zwraca uwage
na slusznos¢ zastosowania podejscia politycznego, uwzgledniajacego czynniki po-
lityczne w ksztaltowaniu relacji miedzy interesariuszami; podejscia kulturowego
ukazujacego czynniki kulturowe jako determinanty ,,infrastruktury kontraktowe;j”
oraz podejscia normatywnego akcentujacego wplyw instrumentéw twardego pra-
wa oraz tzw. soft law na ksztaltowanie si¢ systemow nadzorczych™.

52 Por. Cz. Mesjasz, Teorie...; B. Groblewska-Bogusz, System...; J. Jezak, tad...

53 M.C.Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Owner-
ship Structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3, s. 305-360.

54 Por. |. Postuta, Nadzdr...; J.D. Westphal, E.J. Zajac, Substance and Symbolism in CEO’s Long-
term Incentive Plans, ,Administrative Science Quarterly” 1994, vol. 39, no. 3, s. 367-390.

55 M. Blair, Ownership...

56 Cz.Mesjasz, Teorie...
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M. Aluchna wéréd teorii nadzoru wymienia dodatkowo teori¢ rynkéw finan-
sowych, teori¢ stosunkow przemystowych oraz teorie gier””. Perspektywa rynkow
finansowych sklania do spojrzenia na rézne modele nadzoru jako alternatywne
systemy alokacji zasobow i ktadzie nacisk na podzial podmiotéw ze wzgledu na
strukture wlasnosci dajaca rozne mozliwosci inwestycyjne. Teoria stosunkéow
przemystowych koncentruje si¢ na relacjach z pracownikami oraz zakresie inter-
wencjonizmu panstwowego, wyrdzniajac przedsigbiorstwa oraz modele nadzoru
bardziej lub mniej sklonne do partycypacji pracowniczej, a przy tym narazone
w wigkszym stopniu na niedoskonalosci rynku lub, alternatywnie, na niedosko-
nalosci panstwa. Aplikacja teorii gier do analizy systeméw rynkowych, jak wspo-
mniano wcze$niej, pozwala na poszukiwania rozwigzan minimalizujgcych koszty
zwigzane z niepewnoscia co do przysztych zdarzen gospodarczych.

P. Urbanek wskazuje dodatkowo koncepcje perspektywy etycznej implikujacej
spojrzenie na decyzje strategiczne korporacji przez pryzmat systemu norm i war-
tosci jej cztonkow i otoczenia, w jakim funkcjonuja®. Wymienia réwniez teorie
legitymizacji odwolujaca si¢ do prymatu dlugookresowych celéw spotecznych
i spelniania przez organizacje funkcji pozadanych z punktu widzenia spoteczne;
odpowiedzialno$ci biznesu.

Analizujac szerokg réznorodno$¢ podejs¢ do teorii corporate governance, J. Je-
zak zwraca uwage na neoklasyczng teorie przedsiebiorstwa, ktéra, pomimo licz-
nych upraszczajacych zalozen, wskazuje na priorytet zysku jako ,poteznej sity
sprawczej” w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej. Sifa ta, zdaniem autora, po-
winna by¢ uwzgledniona w kazdym, zaproponowanym w miejsce teorii neokla-
sycznej, podejsciu do mechanizmoéw ksztaltowania relacji w przedsigbiorstwie®.
W opozycji do zalozen klasycznych J. Jezak prezentuje przestanki teorii behawio-
ralnej, przenoszace ci¢zar analizy z funkcji celu opartej na zysku do wigzki celow
niemozliwej do precyzyjnego zdefiniowania, gdyz opartej na maksymalizacji uzy-
tecznosci poszczegdlnych cztonkéw organizacji. Koncepcjg, ktéra moze pogodzi¢
teorie neoklasyczng i behawioralng, wydaje si¢ by¢ grupa teorii menedzerskich,
zakladajacych wprawdzie maksymalizacje uzytecznosci kadry zarzadzajacej, jed-
nak przy spelnieniu warunku osiggniecia tzw. zadowalajacego poziomu zysku,
przy czym kluczowe parametry definiujace poziom uzytecznosci menedzerow
réznig sie w ramach réznych modeli (wyréznia si¢ m.in. modele dyskrecjonalne,
zorientowane na wzrost i biurokratyzacyjne).

Zdaniem autorki, wszystkie opisane teorie moga by¢ rozpatrywane w duchu
nowej ekonomii instytucjonalnej. Rozumienie instytucji w szerokim zakresie
- jako regut gry ograniczajacych niepewnos¢ podejmowanych decyzji®® lub two-

57 M. Aluchna, Wtasnoscé..., s. 30-32.

58 P.Urbanek, Teoretyczne...

59 J.Jezak,tad...,s. 152-159.

60 D.C. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge 1990, s. 3.
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rzacych spoleczne interakcje® — pozwala utozsamia¢ instytucje zaréwno z formal-
nymi uwarunkowaniami legislacyjnymi, jak i z nieformalnymi zasadami (ujetymi
w kulturze, obyczajach, tradycji), ktore determinujg relacje wewnatrz organizacji
oraz ich stosunki z otoczeniem. Taki konstrukt teoretyczny otwiera droge do in-
terpretowania przez pryzmat instytucji funkcjonowania organéw nadzoru, kto-
rych dzialanie opiera si¢ na mocy obowigzujacego prawa, dobrych praktyk lub
przyjetych zwyczajow. Ponadto, w ramach nurtu neoinstytucjonalnego uchyla si¢
neoklasyczne zalozenia o pelnej informacji, braku kosztéw transakcyjnych, racjo-
nalnosci uczestnikdw rynku i homogenicznych oczekiwaniach stron®, co dodat-
kowo zbliza tego rodzaju analizy do rzeczywistosci, w jakiej funkcjonuja systemy
corporate governance.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze kazda z prezentowanych teorii nadzoru jest pro-
ba scharakteryzowania instytucji w rozumieniu D.C. Northa lub G.M. Hodgsona.
Kazda opisuje reguly determinujace decyzje uczestnikdw organéw nadzorczych.
Warto w tym miejscu zauwazy¢, co podkresla S. Rudolf, ze analiza instytucjonal-
na, oprocz swoistego uniwersalnego i §wiezego spojrzenia na proces podejmowa-
nia decyzji, pozwala réwniez wyjasni¢ zroznicowane tempo rozwoju spotek na-
wet w ramach zblizonych warunkéw rynkowych i podobnych modeli corporate
governance®. Spostrzezenie to jest szczegolnie istotne z punktu widzenia badania
wplywu nadzoru na efektywnos¢ lub stabilno$¢ spotek, pozwala bowiem domnie-
mywa¢, ze uwarunkowania instytucjonalne, w tym réwniez trudno obserwowalne
instytucje nieformalne, moga stanowic istotny czynnik determinujacy analizowa-
ne zmienne.

1.1.3. Teoria agencji jako dominujaca koncepcja teoretyczna
nadzoru z perspektywy sektora bankowego

A.A. Berle i G.C. Means zapoczatkowali trwajacg do dzi$ dyskusje nad problemem
rozdzielenia wtasnos¢ od kontroli®. Stanowi ona przyczynek do licznych badan
empirycznych i rozwazan teoretycznych obejmujacych tematyke zwigzang z kon-
fliktami agencyjnymi, strukturg kontraktéw, motywowaniem, rozkladem ryzyka,
pokusg naduzycia etc. Oddziatywanie tej koncepcji na srodowisko badaczy cor-
porate governance uzna¢ nalezy za wyjatkowo silne — bezposrednio lub posrednio
odwoluje si¢ do niej wigkszo$¢ modeli i analiz mechanizméw nadzoru i kontroli.

61 G.M. Hodgson, The Evolution of Institutional Economics. Agency, Structure and Darwinism
in America Institutionalism, Routledge, London-New York 2004, s. 424.

62 J.B.Wolf, The Effects...

63 S. Rudolf, Analiza...

64 A.A. Berle, G.C. Means, The Modern Corporation and Private Property, The Macmillan Com-
pany, New York 1932.
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Odwolujaca sie bezposrednio do sytuacji oddzielenia wlasnosci od kontroli teo-
ria agencji w swojej klasycznej postaci koncentruje si¢ przede wszystkim na relacji
pryncypal-agent. Stosunek ten charakteryzuje zaleznos¢ pomiedzy wlascicielem
(akcjonariuszem lub udzialowcem) a menedzerem. Strony opisywanego ukiadu
cechuje asymetryczny dostep do informacji, szczegdlnie o biezacej sytuacji spotki,
potencjalna sprzeczno$¢ intereséw oraz zrdznicowana tolerancja ryzyka. Dodat-
kowo, rozproszenie akcji w rekach wielu wlascicieli oraz delegowanie uprawnien
decyzyjnych na kadre kierownicza spoétki tworzy istotne trudnosci dla monitorin-
gu i wlasciwej oceny dziatan menedzeréw. Teoria agencji zaktada, ze sg oni sklonni
do wykorzystania swojej pozycji i przejawiaja tendencje do zachowan oportuni-
stycznych, czyli nakierowanych na realizacje wlasnych intereséw. Takie niebezpie-
czenstwo rodzi potrzebe ponoszenia kosztéw, zwigzanych z proba ograniczania
ryzyka oportunizmu, wérdd ktérych najczgsciej wymienia si¢ koszty®:

* tworzenia i zarzadzania kontraktami pomiedzy pryncypatem a agentami,

* monitorowania dzialan menedzeréw,

= dzialan zapewniajacych zgodnos¢ decyzji z warunkami kontraktow,

= utraconych korzysci spowodowanych niedoskonalg realizacja kontraktow.

Mozna stwierdzi¢, ze mechanizmy nadzoru korporacyjnego, takie jak powoty-
wanie rady spotki, komitetéw badz odpowiednio skonstruowane systemy wyna-
gradzania, wigzg sie z proba optymalizacji poziomu kosztéw agencyjnych i maja
na celu wypracowanie wzglednej zbieznosci celow gléwnych interesariuszy spotki.
Jak podkresla M. Marcinkowska, w szczeg6lnosci analizy sektora bankowego nie
powinny ograniczaé postrzegania relacji agencji jedynie do wiascicieli i menedze-
réw. Istnienie silnego $rodowiska regulacyjnego w systemie finansowym sprawia,
ze nalezaloby dodatkowo uwypukli¢ oddzielenie kierowania od wtasnosci i od
nadzorowania®. Powolujac si¢ na prace M.]. Roea®”, M. Marcinkowska wyrdznia
dwa typy relacji agencyjnych: wertykalng (konflikt intereséw wiascicieli i me-
nedzeréw) oraz horyzontalng (konflikty intereséw réznych grup akcjonariuszy,
gltéwnie dominujacych i mniejszosciowych).

Autorka niniejszej monografii uwaza za zasadne dodatkowe poszerzenie kata-
logu relacji agencyjnych dla podmiotéw sektora bankowego. Opierajac si¢ na wy-
jas$nieniu istoty konfliktu agencyjnego jako rozbieznosci intereséw stron, zapropo-
nowanego przez M. Jerzemowska®, w $rodowisku wewnetrznym i zewnetrznym
banku zauwazy¢ nalezy liczne potencjalne ,,ogniska konfliktu” mogace generowaé
owe rozbiezne cele uczestnikow relacji (rysunek 1).

65 Ibidem.

66 M. Marcinkowska, Corporate...,s. 48.

67 M.J. Roe, The Institutions of Corporate Governance, Harvard Law School Discussion Paper,
no. 488, Massachusetts 2004.

68 M. Jerzemowska, The Main Agency Problems and Their Consequences, ,Acta Oeconomica Pra-
gensia” 2006, vol. 14/3,s.9.
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Podana definicja konfliktu agencyjnego pozwala wskaza¢ na mozliwos¢ jego wy-
stapienia pomiedzy wszystkimi grupami interesariuszy w sektorze bankowym. Nie
oznacza to oczywiscie, ze owa rozbieznos¢ celow jest cecha wystepujacg w kazdym
wskazanym przypadku. Zaznaczone na rysunku 1 relacje konfliktowe mogg, ale nie
muszg wystepowac w poszczegolnych funkcjonujacych na danym rynku podmiotach.

AKCJONARIUSZE WIEKSZOSCIOWI < AKCJONARIUSZE MNIEJSZOSCIOW!I

NADZORCY
ZEWNETRZNI, AGENCJE
RATINGOWE

SZEREGOWI PRACOWNICY

A
A 4

MENEDZEROWIE

t ! ’\

DEPONENCI KREDYTOBIORCY SPOLECZENSTWO

INWESTORZY (INNI NIZ AKCJONARIAT) KONTRAHENCI (INNE BANKI)

Rysunek 1. Potencjalne konflikty agencyjne we wspotczesnym banku
Zrédto: opracowanie wtasne.

Rysunek 1 przedstawia srodowisko gléwnych interesariuszy wspoélczesnego
banku. Strzatkami oznaczono na nim relacje bedace hipotetycznymi miejscami
powstawania konfliktu intereséw, przy czym grot wskazuje na stron¢ konflik-
tu o wiekszym prawdopodobienstwie zachowan oportunistycznych®. Warto za-
uwazy¢, ze konflikt agencyjny zachodzacy pomigedzy wlascicielem a menedzerem
nie powinien ograniczac si¢ tylko do tradycyjnego jego postrzegania jako reali-
zowanie przez kierownictwo intereséw sprzecznych z interesem spotki. D. Miller
i C. Sardais podkreslaja mozliwo$¢ zaistnienia sytuacji, w ktérej to zorientowani
krotkookresowo wlasciciele eksploatujg spotke, dziatajac na jej niekorzys¢ w diu-
gim okresie, podczas gdy kadra zarzadzajaca i pracownicy sg strong egzekwujaca
dzialania w interesie dlugookresowego rozwoju przedsiebiorstwa’.

Oprocz klasycznego konfliktu pomigdzy akcjonariuszami a dzialajacymi w ich
imieniu kierownikami i kadra pracownicza, konflikt interesow zaistnie¢ moze row-
niez na linii akcjonariusz dominujacy-akcjonariusz mniejszosciowy. Jak zaznacza

69 Jezelistrzatka ma dwa groty, oznacza to, ze po obu stronach wystepuja bodzce do zachowan
oportunistycznych o wzglednie zblizonej sile.

70 D. Miller, C. Sardais, Angel Agents: Agency Theory Reconsidered, ,Academy of Management
Perspectives” 2011, vol. 25(2), s. 6-13.
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A. Szewc-Rogalska”, pozycja akcjonariuszy mniejszosciowych jest uzalezniona
od charakteru relacji agencyjnych, ktére w tym przypadku sa pochodng struktu-
ry wlasnoséci. W przypadku wlasnosci rozproszonej, problem ten nie wystepuje
(nie ma akcjonariusza dominujgcego) i cigzar konfliktu agencji zaznacza si¢ gtow-
nie w relacjach miedzy silnym menedzerem a stabymi (rozproszonymi) akcjona-
riuszami. W warunkach skoncentrowanej wlasnosci osig konfliktu staje sie czesto
relacja pomiedzy wigkszosciowym akcjonariuszem (i zazwyczaj lojalnym wobec
niego kierownictwem) a akcjonariuszami mniejszosciowymi, ktérzy majg ograni-
czony dostep do informacji i stabg moc decyzyjng. Problematyke réznej struktury
akcjonariatu opisano szerzej w podrozdz. 4.1.1 ksigzki.

Specyfika dziatalnosci podmiotéw sektora bankowego rozszerza katalog klu-
czowych interesariuszy banku o deponentdéw oraz kredytobiorcow. Znaczenie tych
pierwszych wynika z charakterystycznej struktury pasywow instytucji finansowych,
ktore, opierajac mechanizm finansowania w znacznej mierze na dzwigni finansowej,
sprawiajg, Ze to czesto deponenci, a nie wlasciciele akcji, s3 gtéwnymi dostarczy-
cielami kapitalu. Kwestig oczywista wydaje si¢ by¢ w tym przypadku rozbieznos¢
celéw stron tego uktadu — deponenci zaktadaja lokaty, liczac na jak najkorzystniejsze
oprocentowanie i bezpieczenstwo §rodkéw, podczas gdy bank prébuje wypracowac
strategie najnizszego kosztu pozyskania kapitatu, ktory wykorzystuje do czesto ry-
zykownych operacji na rynkach finansowych. Podobnie rzecz si¢ ma w przypadku
inwestoréw, dla ktérych bank jest posrednikiem zawierajagcym w ich imieniu trans-
akcje inwestycyjne. Oni rdwniez powierzaja w rece pracownikéw banku kapital,
godzac sie wprawdzie na wyzsze niz w przypadku lokat ryzyko, nie zawsze jednak
bedac w pelni swiadomym jego rzeczywistego poziomu.

W przypadku konfliktu z kredytobiorcami ryzyko niepelnej informacji i roz-
bieznosci celéw lezy po obu stronach transakcji. Niska transparentno$¢ umoéw
kredytowych lub brak pelnej informacji o ryzyku moga stanowi¢ zrédlo oportu-
nistycznych zachowan u pracownikéw banku. Z drugiej strony jednak podmioty
ubiegajace si¢ o kredyt rowniez dopuszczajg si¢ zatajania lub falszowania informa-
cji, co moze prowadzi¢ do niedoszacowania ryzyka niewypltacalnosci przez insty-
tucje udzielajace im kredytow.

Dynamiczny rozwdj rynkéw finansowych ma swoje bezposrednie przelozenie
na zintensyfikowanie operacji na rynku miedzybankowym. Instytucje finansowe
wzajemnie si¢ kredytuja, zawieraja réwniez liczne transakcje z wykorzystaniem
mniej lub bardziej skomplikowanych instrumentéw pochodnych, stajac sie dla
siebie nie tylko podmiotami konkurencyjnymi, ale coraz czesciej tworzac sie¢

71 A. Szewc-Rogalska, Nierdwnosci z pozycji intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych, ,,Gospo-
darka Narodowa” 2006, nr 10, s. 52.

72 Opisywana asymetria informacji i zwigzane z nig niedoszacowanie ryzyka widoczne byto
szczeg6lnie wyraznie na rynku instrumentéw pochodnych w USA podczas kryzysu subprime,
a takze w przypadku sprzedazy tzw. polisolokat w Polsce.
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wzajemnych powigzan transakcyjnych. Asymetria informacji i konflikty interesow
w tego rodzaju stosunkach uzna¢ nalezy za niekwestionowalne, a strategie typu
win-win za relatywnie rzadkie”.

Podkreslana przez niektorych badaczy doktryna banku jako instytucji zaufa-
nia publicznego™ implikuje uwzglednienie interesu spolecznego jako mozliwego
miejsca powstania konfliktu agencji. Wprawdzie trudno w tym miejscu wskaza¢
bezposrednio warto$¢ powierzonego kapitalu czy moment i zakres delegowania
decyzji, natomiast wzigwszy pod uwage zjawisko prywatyzacji zyskow i uspolecz-
nienia strat, z jakim niekiedy mamy do czynienia w sektorze bankowym, konflikt
interesow jest w tym przypadku wysoce prawdopodobny. Banki podejmujace nad-
mierne ryzyko i zagrozone upadlo$cia zwracaja si¢ o pomoc publiczng do insty-
tucji rzadowych, ratujac oszczednosci i inwestycje obywateli, natomiast w rzeczy-
wistosci zrzucajg jednoczes$nie na podatnikow ciezar ponoszenia konsekwencji za
niewlasciwe gospodarowanie majatkiem.

Ostatnig wyrozniong osig konfliktu agencyjnego jest relacja bankéw z podmio-
tami nadzorujacymi i oceniajacymi rynki finansowe (instytucjami rzagdowymi,
bankiem centralnym, agencjami ratingowymi itp.). W tym przypadku réwniez
czesto nie mamy do czynienia z bezposrednim aktem powierzenia majatku” lub
przekazania uprawnien decyzyjnych. Czerpiac jednak z doswiadczen ostatniego
kryzysu finansowego, stwierdzi¢ nalezy, ze w relacjach z nadzorcami zewnetrzny-
mi banki wykazujg niekiedy daleko posunieta sktfonnos¢ do nieujawniania kluczo-
wych informacji (np. niespelnianie wymogéw transparentnosci lub tzw. kreatyw-
na ksiegowos¢), realizujac przy tym wlasne interesy, czyli dopuszczajac si¢ dziatan
oportunistycznych. Zakres realizacji wlasnych intereséw jest zréznicowany — od
tzw. optymalizacji podatkowej, poprzez chec¢ unikniecia kar za niespelnienie okre-
slonych wymogoéw lub préoby uzyskania wyzszych ratingow.

Zaproponowany przez autorke rozszerzony kontekst analizy problemu agencji
w podmiotach sektora bankowego prowadzi do konstatacji, ze s3 one szczegdlnie
narazone na dazenie réznych grup intereséw do realizowania ich partykularnych
celéw. Taki wniosek pozwala postulowac konieczno$¢ wypracowania silnych me-
chanizmoéw zapobiegajacych tego typu dzialaniom, wsrdd ktérych znalez¢ sie po-
winny skutecznie funkcjonujace systemy corporate governance.

Krytycy teorii agencji zarzucaja jej zwolennikom ukazywanie ,,drugiej, gorszej
strony zachowania czltowieka”, za wszelka cene dazacego do realizacji swojego
celu. W odpowiedzi na tak sformulowane zarzuty O.E. Williamson stwierdza, ze:

73 Sytuacje typu win-win - termin zaczerpniety z teorii gier oznaczajacy takie sformutowanie
tresci kontraktu, aby obie strony zyskaty na jego realizacji.

74 A. Janiak, Bank jako instytucja zaufania publicznego, ,,Glosa - Przeglad Prawa Gospodarcze-
g0” 2003, nr 2,s. 17.

75 Wyjatek stanowi¢ mogg transakcje z bankiem centralnym, pozyczki rzadowe lub pomoc
z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

76 M. Aluchna, Wtasnoscé..., s. 59.
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Ci, ktorzy z odrazg traktuja uwzglednianie oportunizmu, uwazajg, ze jest to niepotrzebnie prze-
pojony nienawiscig poglad na nature ludzka oraz (lub) sg niechetni teorii organizacji gospodar-
czej, bedacej dla niego oparciem. [...] nie twierdze, iz kazdy cztowiek nieustannie lub chocby
w przewazajacej liczbie przypadkéw jest sktonny do oportunizmu. Przeciwnie, zaktadam jedy-
nie, iz niektérzy ludzie sg czasem oportunistyczni oraz ze roznice wiarygodnosci rzadko kiedy
sa widoczne ex ante. W konsekwencji podejmuje si¢ proby kontroli ex ante oraz tworzy sie za-
bezpieczenia ex post. W przeciwnym przypadku najmniej wierni zasadom (najbardziej oportu-
nistyczni) beda w stanie skandalicznie wykorzystywac tych, ktorzy sa zasadom bardziej wierni”.

Biorac pod uwage spoleczne i gospodarcze konsekwencje potencjalnych turbu-
lencji w systemie finansowym spowodowanych wykorzystaniem relacji agencji do
realizowania partykularnych intereséw jej stron, rozumowanie O.E. Williamsona
uznac nalezy za stuszne, traktujac je jako istotny argument za tworzeniem silnych
mechanizméw nadzorczych.

1.1.4. Teoria interesariuszy w Swietle doktryny banku
jako instytucji zaufania publicznego

Dowodzenia istotnosci roli, jaka pelnia w gospodarce podmioty sektora ban-
kowego, dokonuje si¢ zwykle poprzez wskazanie na negatywne skutki zwigzane
z wadliwym ich funkcjonowaniem. Zle zarzadzane instytucje finansowe, jak za-
uwaza M. Marcinkowska, stanowig obcigzenie dla systemu finansowego poprzez
negatywny wplyw na reguly i instytucje sektora publicznego, kredytowanie nie-
wlasciwych podmiotéw i nadmierng ekspansje kredytowa generujaca kryzysy
finansowe”®.
Réwniez rozpowszechnione w odniesieniu do bankéw postepowanie zgodnie
z zasadg ,,zbyt duzy, by upas¢” lub ,,zbyt wazny, by upas¢” opiera si¢ na antycypacji
skutkéw upadlosci tego rodzaju w instytucji’. T. Zielinski wymienia wéréd nich®:
= tzw. efekt domina, czyli sytuacje, w ktorej upadek jednego banku wywotuje
bankructwa kolejnych instytucji finansowych i niefinansowych;
* run na banki, polegajacy na masowym wycofywaniu srodkéw zgromadzo-
nych w bankach w obawie o utrate ich wyplacalnosci;
= utrate przez klientéw czesci zdeponowanego majatku w wyniku zamrozenia
lub redukgji srodkéw na koncie niewyptacalnego banku;
= obnizong utrate zaufania spolteczenstwa do systemu bankowego.

77 O.E. Williamson, Ekonomiczne...,s. 76.

78 M. Marcinkowska, Nowy tad bankowosci, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny a stabil-
nosé..., s. 43.

79 Szerzej na temat zasad TBTF (too big to fail) i TITF (too important to fail): W.L. Jaworski,
Z. Zawadzka, Bankowosc: podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa 2001, s. 227.

80 T. Zielinski, Wspdtczesny bank wobec paradygmatu zaufania publicznego, ,,Annales UMCS”
2013, Sectio H, R. XLVII, nr 3, s. 674-683.
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Wiréd negatywnych konsekwencji upadku autorka sugeruje uwzgledni¢ jesz-
cze kryzys zaufania na rynku migedzybankowym hamujacy zdolnos¢ pozyskiwania
kapitatu przez banki, a zatem redukujacy lub wstrzymujacy jednoczesnie zakres
kredytowania osob fizycznych i przedsigbiorstw.

Odwotlanie si¢ do wymienionych powyzej skutkéw wadliwie funkcjonujgcych
podmiotéw sektora bankowego moze sklania¢ do utozsamiania roli banku z rolg
dobra publicznego®'. L. Pawlowicz i R. Wierzba utozsamiajg natomiast dobro pu-
bliczne nie z samymi podmiotami sektora finansowego, ale ze stabilnoscig ich
funkcjonowania®. Refleksje tego rodzaju implikuja koniecznos$¢ oparcia relacji
pomiedzy bankiem a jego interesariuszami na szczeg6lnym stosunku zaufania,
wynikajacym dodatkowo z wigkszej niz w innych sektorach asymetrii informa-
cji zwigzanej ze stopniem skomplikowania i czgsto wystepujaca nieprzejrzysto-
$cig aktywdow banku oraz opisanej pokroétce istotnej roli bankéw w utrzymywaniu
tadu spotecznego i generowaniu wzrostu gospodarczego. Tego rodzaju argumenty
stanowi¢ moga przestanki do przyjecia doktryny banku jako instytucji zaufania
publicznego®. Doktryna ta rozpowszechniona jest zaréwno w literaturze przed-
miotu, jak i w przekonaniach, konotacjach spoteczenstwa odwotujacych si¢ do
tradycyjnych wartoéci zwigzanych z bankowoscig®.

Doswiadczenia ostatnich lat, w szczegdlnosci w okresie poprzedzajacym kryzys
finansowy 2008-2010, naruszyly istotnie zaufanie do podmiotéw sektora banko-
wego i poddaly w watpliwos¢ stuszno$¢ wspomnianej doktryny. Wedtug T. Zie-
linskiego, ,wszystkie filary zaufania do instytucji banku zostaly [...] naruszone
lub niemal zburzone™. Jakkolwiek jednak stusznie oskarza si¢ sektor bankowy
o szereg zaniechan i naduzy¢, nie sposdb jednoczesnie zakwestionowa¢ jego fun-
damentalnej roli we wspodlczesnej gospodarce.

Przyjecie takiej perspektywy w spojrzeniu na podmioty sektora bankowego moze
by¢ punktem wyjscia do uznania teorii interesariuszy jako wilasciwej dla analizy
relacji w tym sektorze. Szeroki horyzont oddzialywania bankéw na otoczenie go-
spodarcze stanowi asumpt do uwzgledniania intereséw réznych grup ,,0s6b, ktore
wplywaja lub podlegaja wptywowi osigganych przez te podmioty celéw” (tak po raz
pierwszy zdefiniowal interesariuszy R.E. Freeman®). Jak zauwaza A. Samborski,

81 Nalezy zauwazyc, ze katalog negatywnych konsekwencji nie zostat przez autorke wyczerpa-
ny, mozna wsrdd nich wymienic jeszcze np. spadek sktonnosci do oszczedzania, zmniejsze-
nie popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego i inne.

82 Por. L. Pawtowicz, R. Wierzba, Sie¢ bezpieczeristwa a integracja rynkéw finansowych w Unii
Europejskiej, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 8-9, s. 3.

83 Por. S. Flejterski, W poszukiwaniu nowego paradygmatu zarzgdzania przedsiebiorstwami ban-
kowymi, Ustugi 2009, Poznan, UE, Poznan 2009.

84 Powszechne sg np. powiedzenia: ,,pewny jak w banku” czy tez zrobic co$ ,bankowo”, ,na bank”.

85 T. Zielinski, Wspdtczesny..., s. 681.

86 R.E.Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, Pitman, Boston 1984.
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w nadzorze korporacyjnym nie chodzi tylko o maksymalizacje¢ wartosci akgji, ale raczej o wlasci-
we ulozenie relacji pomig¢dzy wieloma podmiotami zainteresowanymi funkcjonowaniem korpo-
racji i o wybdr odpowiednio dobranych celéw, ktore korporacja ma realizowac®.

Autorka przychyla sie do stanowiska J. Jezaka, zgodnie z ktérym teoria agencji
i teoria interesariuszy nie stanowig ekstremalnie spolaryzowanych podejs¢ do pro-
blematyki corporate governance, lecz w praktyce gospodarczej moga by¢ ze soba
zintegrowane®. Postulowang integracje J. Jezak rozumie jako odpowiedzialnos¢
menedzeréw za kreowanie wartosci dla akcjonariuszy przy partnerstwie i odpo-
wiedzialno$ci wobec wszystkich pozostalych interesariuszy organizacji.

Najwazniejsze grupy interesow funkcjonujgce w otoczeniu banku zostaty uwzgled-
nione na rysunku 1 i opisane przy okazji analizy teorii agencji. W kontekscie zapro-
ponowanej integracji teorii nalezy wyraznie podkresli¢, ze sugerowane przez autorke
miejsca powstawania konfliktu agencyjnego to punkty potencjalnie generujace kon-
flikt, w ktorych moze, ale nie musi wystepowac sprzecznos¢ interesow. Istotg teorii
interesariuszy wydaje si¢ by¢ nie tyle wskazywanie tych ewentualnych rozbieznosci
celéw roznych grup intereséw, ile proba znalezienia plaszczyzny ich synchronizacji.

Badacze wyrdzniajg szereg klasyfikacji interesariuszy, bioragc pod uwage ich zré-
dla sity wptywu, zwiazki z firma itp.** R.E. Freeman i D.L. Reed zaproponowali
podzial interesariuszy (stakeholders) na dwie grupy, wynikajacy z dwoch ujec¢ defi-
nicyjnych - szerszego i wezszego®. W znaczeniu szerszym za interesariuszy uznaja
oni wszystkie osoby lub grupy oséb wptywajace na realizacje celéw organizacji lub
znajdujace si¢ pod wplywem skutkéw jej dzialania. Natomiast ujecie wezsze ogra-
nicza rozumienie interesariuszy do osdéb lub grup, od ktérych bezposrednio zalezy
dalsza egzystencja firmy.

Wyczerpujace zestawienie grup interesariuszy wspolczesnej organizacji rozumia-
nych w szerszym ujeciu definicyjnym przedstawia D. Walczak-Duraj, wymieniajac
wérod nich aktualnych i potencjalnych pracownikéw, akcjonariuszy, bytych, obecnych
i potencjalnych klientéw, dostawcéw, kontrahentéw, wladze panstwows i samorzado-
w3, organizacje migdzynarodowe, organy i organizacje kontroli spotecznej, grupy na-
cisku (Watchdogs), organizacje pozarzadowe (NGOs), fundacje, media, inwestoréw,
konkurencje, spofecznos¢ lokalna, organizacje handlowe, zrzeszenia przedsigbiorcow,
stowarzyszenia oraz zwiazki zawodowe®!. Probe dostosowania tego katalogu do spe-

87 A.Samborski, Nadzdr korporacyjny a spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa, [w:] J. Pyka
(red.), Nowoczesnos¢ przemystu i ustug. Dynamika zmian w polskim przemysle i ustugach, TNOIK,
Katowice 2011, s. 215.

88 J.Jezak, tad...,s. 140.

89 Por. T. Mendel, Préba okreslenia wptywu poszczegdlnych grup intereséw (stakeholders) na zarzg-
dzanie przedsiebiorstwami, [w:] S. Rudolf (red.), Efektywnosc nadzoru wiascicielskiego. . ., s. 82-85.

90 R.E. Freeman, D.L. Reed, Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on Corporate
Governance, ,California Management Review” 1984, no. 3, s. 91.

91 D. Walczak-Duraj, Socjologia dla ekonomistéw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 2010, s. 233.
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cyfiki otoczenia wspdlczesnego banku przedstawia tabela 2. Autorka, opierajac si¢ na
ujeciu zaproponowanym przez R.E. Freemana i D.L. Reeda”, dokonala podziatu in-
teresariuszy na bezposrednich, czyli tych bezposrednio wplywajacych na egzystencje
banku, oraz posrednich rozumianych zgodnie z szeroka definicja stakeholders.

Tabela 2. Grupy interesariuszy wspétczesnego banku

Wyszczegélnienie Gtowne zrodta wptywu
1 2
Bezposredni
. Dostarczanie zasobow kapitatu ludzkiego,
Pracownicy o I
realizacja strategii
Akcjonariusze Dostarczanie kapitatu finansowego, nadzér
Klienci - deponenci Dostarczanie kapitatu finansowego

Korzystanie z zasobdéw materialnych, dostar-

Klienci - kredytobiorcy czanie kapitatu finansowego

Klienci - inwestorzy Dostarczanie kapitatu finansowego

Bezposredni/posredni

Korzystanie z zasobéw materialnych, dostar-

Kontrahenci (inne banki) czanie kapitatu finansowego

Dostarczanie kapitatu finansowego, pozycz-

Kontrahent (bank centralny) kodawca ostatniej instancji

Konkurencja (banki, ,parabanki”, inne pod-
mioty $wiadczace ustugi tradycyjnie kojarzo-
ne z bankowoscia)

Presja cenowa, dostarczanie kapitatu finan-
sowego

Ustawodawstwo bankowe, podatkowe,
Wtadza panstwowa ksiegowe i in., operacje na rynku rzagdowych
papieréw wartosciowych

Organizacje miedzynarodowe zwigzane

2 rynkiem finansowym (Komitet Bazylejski, Nadzér i regulacje (tzw. twarde prawo i soft

EBC, etc.) law)
Krajowe organy nadzoru (bank centralny, KNF, | Nadzor i regulacje (tzw. twarde prawo i soft
BFG etc.) law)

Posredni

Rekomendacje, zalecenia, posredni wptyw

Pozostate organizacje miedzynarodowe podejmowanych dziataf

92 R.E.Freeman, D.L. Reed, Stockholders...



Zakres definicyjny i teorie nadzoru korporacyjnego 33

1 2
Organy kontroli spotecznej Oddziatywanie na opinie publiczna
Tzw. Watchdogs Oddziatywanie na opinie publiczna
Organizacje pozarzadowe, fundacje Oddziatywanie na opinie publiczng
Media Oddziatywanie na opinie publiczna
Spotecznosé \(I)Vgcizsis;?l/vvgzr;i\z:;opinie publiczna, inicjaty-
Zrzeszenia (np. ZBP) Reprezentacja i ochrona intereséw

Oddziatywanie na polityke kadrowa i opinie

Zwigzki zawodowe publiczna

Potencjalne dostarczanie kapitatu ludzkiego,

Potendjalnii byli pracownicy oddziatywanie na opinie publiczna

Potencjalni akcjonariusze Potencjalne dostarczanie kapitatu finansowego

Potencjalne dostarczanie kapitatu finansowe-

Potencjalni i byli klienci go, oddziatywanie na opinie publiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z zestawienia w tabeli 2 wynika, ze w praktyce trudno niekiedy definitywnie
przesadzac o charakterze okreslonej grupy interesariuszy. Mozna hipotetycznie za-
tozy¢ istnienie banku-monopolisty, ktory nie pozyskuje ani nie uzycza srodkéw na
rynku miedzybankowym oraz nie przeprowadza transakeji z bankiem centralnym.
A zatem, zgodnie z waskim ujeciem pojecia interesariuszy, kontrahenci w posta-
ci innych bankéw i banku centralnego nie beda si¢ wowczas zalicza¢ do grona
bezposrednich stakeholders (w takiej sytuacji bezposrednio od nich nie zalezy
funkcjonowanie banku). Trudno réwniez jednoznacznie stwierdzi¢, ze dalsza eg-
zystencja banku zalezy od dziatan konkurencji. Tym niemniej przejmowanie przez
instytucje niebankowe®® czesci transakeji zarezerwowanych do niedawna tylko dla
bankéw moze, przy gwaltownej ich ekspansji, stanowic¢ zagrozenie dla dalszego
dzialania podmiotéw w tym sektorze. Zdaniem autorki, nie mozna réwniez nie do-
cenic¢ sity oddzialywania instytucji decydujacych o regulacjach prawnych obowia-
zujacych w systemie finansowym (wladza panstwowa, nadzorcy miedzynarodowi
i krajowi). Oddzialywanie poprzez normy legislacyjne na wielko$¢ podazy pienia-
dza, zakres dozwolonej dzialalnosci prowadzonej w ramach sektora bankowego
lub obcigzenia podatkowe, uznac nalezy, przynajmniej w pewnej mierze, za prze-
sadzajacy o dalszym funkcjonowaniu instytucji finansowych.

93 Chodzi gtéwnie o firmy pozyczkowe, internetowe platformy transakcyjne, crowfundingowe
lub tzw. parabanki.
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Warto réwniez zwrdci¢ uwage na te grupy interesow, ktorych oddzialywanie polega
na ksztaltowaniu opinii publicznej. Wspomniana specyficzna relacja zaufania wyste-
pujaca miedzy bankiem a jego interesariuszami stanowi czesto o jego przewadze kon-
kurencyjnej. Wyniki badan ankietowych prezentowane przez W. Gradonia pokazuja
stosunkowo wysokie réznice migdzy deklarowanym zaufaniem do swojego banku a za-
ufaniem do bankéw ogdtem®. Osobista opinia oraz zaufanie, jak podkresla W. Gradon,
stanowig bardzo istotny element wyboru banku przez klientéw, sprawiajac, Ze opinia
publiczna staje si¢ istotng determinantg popytu na ustugi okreslonego podmiotu.

Powyzsze rozwazania wydajg si¢ mie¢ zasadnicze znaczenie z punktu widze-
nia problematyki niniejszej monografii. Stabilnos¢ finansowa podmiotéw sektora
bankowego uzna¢ nalezy za kluczowy element przesadzajacy o zaufaniu intere-
sariuszy. Stabilne funkcjonowanie banku stanowi natomiast, zgodnie z postawio-
n3 w rozdziale czwartym hipoteza, pochodng skutecznych mechanizméw nad-
zorczych, ktére minimalizuja negatywne konsekwencje konfliktéw agencyjnych
i zwigzanych z nimi zachowan oportunistycznych (rysunek 2).

Mechanizmy

- . corporate governance
Czynniki egzogeniczne

(niezwigzane z corporate governance)

Minimalizowanie
konfliktéw agencyjnych

Y

STABILNOSC BANKU

l

Zaufanie interesariuszy

(ewuejnez woizod)
I0S0U|Ige)s BUS2Q

Rysunek 2. Czynniki determinujace stabilnos$c banku i zaufanie interesariuszy
Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak pokazano na rysunku 2, ocena stabilnosci banku odbywac si¢ moze w dwo-
jaki sposob. Interesariusze posiadajacy wiedze z zakresu wskaznikéw finansowych
i informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych moga oceni¢ kondycje spot-

94 W. Gradon, Czy banki nadal sq instytucjami zaufania publicznego?, ,,Annales UMCS” 2014,
Sectio H, R. XLVIIl, nr 4, s. 68.
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ki na podstawie ujawnianych przez nig do domeny publicznej dokumentéw. Po-
zostale podmioty natomiast czgsto oceniajg bank przez pryzmat spelniania przez
niego okreslonych standardéw, jako ze nie wymaga to posiadania specjalistycznej
wiedzy z zakresu rachunkowosci i finanséw. Wydaje sie, ze w powszechnej $wiado-
mosci wystepuje przekonanie o tym, Ze spetnianie okreslonych standardéw nadzor-
czych jest gwarantem odpowiedniej dbatosci o stabilnos¢ i bezpieczenstwo powierzo-
nych bankowi srodkéw. Dlatego kwestig fundamentalng staje si¢ w tej sytuacji empi-
ryczna weryfikacja wptywu standardéw corporate governance na te pozycje sprawoz-
dan finansowych, ktdre w pewnym zakresie przesadzaja o stabilnej pozycji banku.

1.2. Specyfika nadzoru korporacyjnego w bankach

1.2.1. Rola bankoéw i cele dziatalnosci jako determinanty
uwarunkowan nadzoru korporacyjnego

Funkcjonowanie banku, jego wizja, misja i czesto réwniez pozycja konkuren-
cyjna oparte s3 w znacznej mierze na zaakcentowanej wczesniej relacji zaufania
z interesariuszami. Stosunek zaufania odnosi si¢ do wszystkich grup stakeholders
i zwigzany jest m.in. z wigksza niz w innych podmiotach asymetrig informacji oraz
specyficzng funkgja, jaka sektor finansowy pelni w gospodarce. Przyjmowanie de-
pozytdw, udzielanie kredytéw i zarzadzanie majatkiem klientéw generuje istnienie
stosunkéw powierniczych pomiedzy bankami a poszczegdlnymi ich bezposred-
nimi interesariuszami oraz, w szerszym ujeciu, odnosi si¢ do stosunku pomiedzy
spoleczenstwem i nadzorcami zewnetrznymi a sektorem bankowym. Jak podkre-
$la W. Gradon, $wiadczenie bankowych czynnosci depozytowo-kredytowych nie
bytoby mozliwe bez nieodzownego atrybutu dziatalnosci bankoéw, jakim jest za-
ufanie®. Oparte jest ono na przekonaniu, ze bank nie bedzie dzialat na niekorzys¢
klientow, nie wykorzysta swojej przewagi w relacjach z nimi i wywiaze si¢ z podje-
tych zobowiazan co do powierzonego lub uzyczonego kapitatu.
Scharakteryzowanie roli podmiotéw sektora bankowego na podstawie powyz-
szych konstatacji potwierdza zasadno$¢ przyjecia doktryny banku jako instytucji
zaufania publicznego. Uwage zwraca jednak fakt, ze pomimo powszechnego powo-
tywania si¢ na przedmiotowa doktryne zaréwno w pismiennictwie, jak i w orzecz-
nictwie polskim®® termin ,,instytucja zaufania publicznego” nie zostal uregulowany
przepisami prawnymi. Autorzy, powolujac si¢ w gtéwnej mierze na ustawe Prawo

95 Ibidem,s. 62.

96 Patrz np. D. Czarnota, Bank jako instytucja zaufania publicznego w dobie kryzysu - mit czy rze-
czywistosc?, ,,Studia Ekonomiczne”, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2014;
Orzeczenie TK z dnia 16 maja 1995 roku (k 12/93), OTK 1995, cz. |, poz. 14.
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bankowe®, wskazuja, ze status zaufania wynika ze szczegolnych ograniczen i obo-
wigzkow naktadanych na bank przepisami ustawy®.

Sztywny gorset regulacyjny, w ramach ktérego funkcjonuje sektor bankowy,
dyktuje réwniez wiele aspektéw zwigzanych z mechanizmami corporate gover-
nance. Jak podkreslajg M. Jerzemowska i inni, w Polsce udalo si¢ zbudowa¢ do-
bry system prawny w odniesieniu do nadzoru korporacyjnego®. Opiera si¢ on na
regulacjach rynku kapitalowego, prawie bilansowym i kodeksie spotek handlo-
wych i uznawany jest za jeden z najskuteczniejszych w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Dla funkcjonowania proceséw nadzorczych w bankach istotne
znaczenie maja rowniez przepisy zawarte w prawie bankowym, regulacjach Komi-
sji Nadzoru Finansowego oraz dokumentach Komisji Europejskiej i Bazylejskiego
Komitetu ds. Nadzoru Bankowego. Mozna stad wnioskowa¢ o podwojnym moni-
toringu dziatalnosci bankéw - z jednej strony sa one przedmiotem szczegélnych
regulacji prawnych i nadzoru sprawowanego przez panstwowe agendy, z drugiej
- nadzér nad bankami sprawuja nabywcy emitowanych przez nie instrumentéw
finansowych oraz deponenci'®. Ta druga grupa ma mozliwo$¢ nadzorowania dzia-
talnosci bankéw poprzez wglad do sprawozdan finansowych oraz dodatkowych
danych, ktérych publikacja w przypadku sektora bankowego jest obligatoryjna'®.

Podkresla si¢ niekiedy, ze liczne regulacje oraz silny nadzér i gwarancje insty-
tucji panstwowych moga generowa¢ negatywne skutki w postaci podejmowania
nadmiernego ryzyka przez kierownictwo bankéw oraz ostabienia zaangazowa-
nia pozostalych interesariuszy w monitorowanie dziatalnosci tego rodzaju pod-
miotéw. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, ze system prawny nie jest w stanie
zagwarantowac uczciwosci czlonkéw instytucji nadzoru, ktéra uznawana jest za
fundament systemu wiadztwa korporacyjnego w bankach'® M. Marcinkowska
podkresla, ze uczciwo$¢ powinna by¢ rozpatrywana szerzej niz tylko legalnos¢
- powinna uwzglednia¢ réwniez etyke i moralnos¢, ktére odnosza si¢ do zacho-
wan wychodzacych poza $ciste przestrzeganie prawa.

Jak wspomniano wczesniej, relacje fiducjarne zachodzace pomiedzy interesa-
riuszami tworzg stosunek zaufania, ktdry opiera sie na zalozeniu uczciwosci stron.
Mnogos¢ potencjalnych miejsc powstania konfliktéw agencyjnych, gdzie ujawnic¢
sie moze brak tej szeroko zdefiniowanej uczciwosci sprawia, ze system nadzoru
korporacyjnego powinien z jednej strony minimalizowa¢ prawdopodobienstwo
lub ewentualne skutki wystapienia takich sytuacji; z drugiej strony natomiast po-
winien stanowi¢ mechanizm wspierajacy uczciwos¢ dziatan wiascicieli, rady, za-

97 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku - Prawo bankowe, Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939.

98 D.Czarnota, Bank..., s. 154-155.

99 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, Corporate Governance. BRIC i Polska na tle krajow
rozwinietych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 277.

100 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 55.

101 Chodzi przede wszystkim o ujawnienia w zakresie ryzyka, adekwatnosci kapitatowej itp.

102 M. Marcinkowska, Nowy..., s. 49.



Specyfika nadzoru korporacyjnego w bankach 37

rzadu i pracownikéw banku ukierunkowanych na realizacje celéw jak najszersze-
go grona jego interesariuszy.

Jednoczesne spetnienie wymienionych warunkéw w praktyce okazuje sie by¢
skomplikowane. Na przyklfad, tagodzenie konfliktu wtasciciel-menedzer odbywa
sie czesto poprzez przyznanie kierownictwu prawa do partycypacji we wlasnosci
(wyplacaniu czesci wynagrodzenia w akcjach lub opcjach na akcje). Mechanizm
ten prowadzi¢ jednak moze do ukierunkowania dziatan kierownictwa na krétko-
okresowy wzrost wartos$ci przedsigbiorstwa kosztem jego dlugookresowej stabil-
nosci. Sprzyja tym samym zjawiskom sprzecznym z interesami klientéw, nadzor-
cow i spoleczenstwa ponoszacego koszty ewentualnej destabilizacji systemu.

Ponadto, na co uwage zwraca M. Marcinkowska, cele zdefiniowane przez ban-
ki bywaja niekiedy przeciwstawne. Konieczne staje si¢ wowczas dokonanie wyboru
pomiedzy nimi lub sprecyzowanie poziomu oczekiwanej ich realizacji'®. Liste celow
najczesciej definiowanych przez podmioty sektora bankowego przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Cele dziatania bankow

Poziom celow Cele

Cele mikroekono- | Osiaganie zysku (generowanie nadwyzki finansowej)

miczne Maksymalizacja wartosci banku (dla wtascicieli lub interesariuszy)
Rozwdj oferty dla klientow

Zwiekszenie skali dziatalnosci (sumy bilansowej) - w efekcie zwiekszanie
bazy klientow i operacji z nimi przeprowadzanych

Zachowanie bezpieczenstwa banku (odpowiedzialnos¢ za powierzone
zasoby, wspéttworzenie stabilnosci systemu finansowego)

Cele mezoekono- | Wspottworzenie bezpieczenstwa i stabilnosci systemu bankowego
miczne Poprawa konkurencyjnosci sektora bankowego wzgledem konkurentéw
spoza sektora

Cele makroekono- | Wspéttworzenie stabilnosci systemu finansowego
miczne Przyczynianie sie do wzrostu gospodarczego
Wktad do dobrobytu spoteczenstwa

Zrédto: M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2014, s. 123.

Analiza informacji zawartych w tabeli 3 pozwala dostrzec wazna rolg, jaka
w wigzce celow banku pelni zachowanie bezpieczenstwa i wspottworzenie stabil-
nosci systemu. Nalezy podkresli¢, ze cel ten czesto wigze sie z ograniczaniem ry-
zyka dzialalnosci, a zatem z obnizaniem rentownosci i konkurencyjnosci bankéw.
Warto jednak zauwazy¢, ze dlugookresowa stabilnos¢ lezy w interesie wszystkich
grup stakeholders, stad strategie ukierunkowang na zachowanie bezpieczenstwa

103 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 123.
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(przy uwzglednieniu realizacji okreslonego poziomu innych celéw) uzna¢ nale-
zy za optymalng z punktu widzenia specyfiki funkcjonowania sektora bankowe-
go. Charakterystyczny jest fakt publikacji licznych badan weryfikujacych wptyw
mechanizméw nadzorczych na cele zwigzane z wynikami spétek, w tym réowniez
w sektorze finansowym, nieliczne jednak opracowania dotycza oddzialywania cor-
porate governance na wskazniki bezpieczenstwa i stabilnosci (patrz: rozdziat 3).

Na tle powyzszych rozwazan rysuje si¢ zlozonos¢ problemu corporate gover-
nance w sektorze bankowym, ktérego mechanizmy powinny, po pierwsze, lago-
dzi¢ problemy agencji, po drugie natomiast — wypracowa¢ kompromis pomiedzy
partykularnymi celami poszczegdlnych grup interesariuszy a celem nadrzednym,
jakim powinno by¢ dazenie do zachowania stabilnosci podmiotéw sektora. Do-
datkowo, instytucja zaufania publicznego, jak zwyklo si¢ okresla¢ bank, dawa¢
powinna rekojmie uczciwosci rozumianej w kategoriach prawnych, ale réwniez
etyczno-moralnych. Uregulowania prawne, jak wspomniano, nie s3 gwarantem
zachowan etycznych. Jak podkresla P. Urbanek, ,etyka w biznesie zaczyna si¢ tam,
gdzie koncza si¢ normy legislacyjne”®. Wydaje si¢ jednocze$nie, ze to prawidlowo
funkcjonujacy system nadzoru moze minimalizowa¢ sklonno$¢ do zachowan nie-
etycznych lub niezgodnych z zalozonymi celami.

Wielowymiarowo$¢ problematyki wladztwa korporacyjnego w bankach utrud-
nia jego zwiezla charakterystyke. Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego zde-
finiowal nadzér korporacyjny w sektorze bankowym jako sposéb prowadzenia
dziatalno$ci i spraw banku przez rade i zarzad, wplywajacy na to, jak'*:

= okreslaja oni cele dziatalnosci,

= prowadzg biezgcg dziatalnos¢ banku,

= realizujg obowigzek odpowiedzialno$ci wobec akcjonariuszy i uwzgledniaja

interesy pozostatych stakeholders,

= spelniaja wymog prowadzenia dziatalnos$ci w sposob bezpieczny i gwarantu-

jacy dobra sytuacje finansowg oraz przestrzegaja obowiazujacych regulacji,
= chronig interesy deponentow.

Odnoszac si¢ do przytoczonej definicji, w opublikowanym w 2015 r. zbiorze do-
brych praktyk Komitet Bazylejski sformulowal 13 zasad nadzoru korporacyjnego
w bankach, ktére dotycza 6 obszaréw: funkcjonowania rady nadzorczej, polityki
wynagrodzen, polityki zarzadzania ryzykiem, $rodowiska ujawnien, audytu we-
wnetrznego i zewnetrznego oraz zewnetrznych organéw nadzoru'®. W dalszej cze-
$ci rozdzialu zostana one scharakteryzowane'” i stanowi¢ beda punkt wyjscia do
wskazania zmiennych objasniajacych uwzglednionych w czesci empirycznej ksigzki.

104 A.Adamska, Cz. Mesjasz, P. Urbanek, tad korporacyjny..., s. 47.

105 Basel Committee on Banking Supervision, Enhancing Corporate Governance for Banking
Organizations, BIS, Basel, February 2006, s. 4.

106 Basel Committee on Banking Supervision, Guidelines, Corporate Governance Principles for
Banks, July 2015.

107 Z wyjatkiem charakterystyki zewnetrznych organéw nadzoru.
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1.2.2. Wybrane mechanizmy i instytucje nadzorcze w bankowosci

1.2.2.1. Koncentracja i struktura wtasnosci akcji

W najbardziej ogélnym ujeciu struktura wlasnosci akcji decyduje o rozdziale
roszczen rezydualnych'® oraz przesadza o rozkladzie ryzyka zwigzanego z dzia-
talnoscig przedsiebiorstwa. Jak zauwaza M. Aluchna, nie bylaby ona jednym
z kluczowych zagadnien zwigzanych z corporate governance, gdyby pretendenci
rezydualni nie dazyli do decydowania o firmie, egzekwujac swoje dazenia poprzez
wskazywanie cztonkéw rad i zarzagdéw lub wywierania wplywu na ich decyzje'®.
Tymczasem w literaturze coraz czesciej podkresla sie, ze akcjonariusze sg wlasci-
cielami kapitatu, a nie przedsigbiorstwa, oraz ze przyjecie perspektywy interesariu-
szy uchyla w pewnym zakresie prymat interesu wlascicieli''’. Stwierdzenie tego ro-
dzaju odnie$¢ mozna w szczegdlnosci do podmiotow sektora bankowego z dwdch
powodow. Po pierwsze, dostarczycielami kapitalu w bankach sa nie tylko akcjona-
riusze, ale przede wszystkim deponenci. Po drugie, specyficzna rola bankéw oraz
status instytucji zaufania publicznego sprawiaja, ze bezpieczenstwo i stabilnos¢
winny znalez¢ si¢ na jednej z najwyzszych pozycji w hierarchii w wigzce celéw
banku. Ponadto, coraz czesciej dostrzega si¢ nieprawidtowosci w dziataniach wia-
Scicieli, podejmujacych niekiedy decyzje wbrew interesowi spétek i dazacych do
realizacji jedynie partykularnych interesow'"".

Sita przetargowa akcjonariuszy oraz zwigzane z nig prawdopodobienstwo za-
istnienia wymienionych zagrozen zaleza od struktury i koncentracji wlasnosci.
Biorgc pod uwage opisywane kryteria, najczesciej wymienia si¢ dwa typy przed-
siebiorstw: kontrolowane przez menedzeréw (wlasno$¢ rozproszona) lub przez
wiascicieli (wlasnos¢ skoncentrowana)''2. Przyczyn odmiennosci struktur wlasno-
$ciowych upatruje si¢ w dwdch alternatywnych kierunkach myslenia'®. Pierwszy
traktuje strukture wlasnosci jako pierwotng determinante fadu wewnatrzkorpora-
cyjnego i zaklada dazenie spdtek do poszukiwania optymalnej struktury maksy-
malizujacej efektywno$¢ i minimalizujgcej koszt kapitalu. Drugi natomiast wywo-

108 Roszczenie rezydualne oznacza roszczenie realizowane po sptacie innych zobowigzan
(gtownie wobec Skarbu Panstwa i wierzycieli kredytowych); podmioty do niego uprawnio-
ne, tj. wtasciciele akgcji, nazywani sg pretendentami rezydualnymi (na podstawie: Cz. Me-
sjasz, Kontrakty i relacje przedstawicielstwa w nadzorze nad przedsiebiorstwem, ,,Organiza-
cjaiKierowanie” 1998, nr 4, s. 62).

109 M. Aluchna, Mechanizmy Corporate Governance w spdtkach gietdowych, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2007, s. 70-72.

110 M. Blair, Ownership...

111 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 185.

112 P. Urbanek, Struktura wtasnosci i kontroli w polskich spétkach publicznych w warunkach kry-
zysu gospodarczego, [w:] Nadzdr korporacyjny a przedsiebiorstwo, ,Prace i Materiaty Wydzia-
tu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2009, nr 1, s. 383-398.

113 J. Jezak, tad...,s. 91-92.
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dzi si¢ z nauk prawnych oraz teorii instytucjonalnej i traktuje strukture wlasnosci
jako wynik oddzialywania okreslonych rozwigzan legislacyjnych. Nie przesadzajac
o stusznosci przedstawionych kierunkéw interpretacyjnych, nalezy zauwazy¢ silne
zréznicowanie struktur wlasnosciowych w roznych krajach swiata. Aspekt ten sta-
nowi jeden z wyrdznikéw tzw. anglosaskiego i kontynentalnego modelu nadzoru
oraz implikuje konieczno$¢ zwrdcenia szczegolnej uwagi na rézne miejsca powsta-
wania konfliktéw agencyjnych'".

Struktura wtasnosci i kontroli polskich spolek publicznych jest wlasciwa dla
modelu kontynentalnego, a zatem charakteryzuje si¢ silng koncentracja wtasno-
$ci'®. Mozna zatem domniemywac, ze zasadniczg osig konfliktu agencyjnego jest
relacja pomiedzy udzialowcami dominujacymi''® a mniejszosciowymi. Tym sa-
mym mechanizmy corporate governance w Polsce powinny by¢ silniej ukierunko-
wane na ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych niz na oportunistyczne zacho-
wania menedzerow'"”.

Sytuacja w sektorze bankowym jest w tym zakresie zbiezna z innymi sektora-
mi gospodarki. W kazdym sposréd 38 bankéw komercyjnych dzialajacych w Pol-
sce w 2015 r. (z czego 13 notowanych na GPW) KNF wskazuje inwestora strate-
gicznego/dominujacego, przy czym 12 bankéw kontrolowali inwestorzy krajowi,
a 26 - zagraniczni'’®. Z badan przeprowadzonych przez M. Marcinkowska wynika,
ze $rednia wartos¢ udziatéw kluczowego akcjonariusza banku przekracza 80%,
przy czym srednia dla duzych bankéw jest nieco nizsza'”. Tendencja do tak sil-
nego skoncentrowania wlasnosci w sektorze bankowym, obserwowana po prze-
mianach wlasnoéciowych w Polsce, potwierdza teze A. Shleifera i R. Vishnyego,
zgodnie z ktérg w warunkach niedojrzatych ram prawnych efektywny nadzor kor-
poracyjny powstaje na drodze koncentracji wtasno$ci'®.

Nalezy podkresli¢, ze koncentracja wlasnosci niesie ze sobg rowniez szereg po-
zytywnych aspektéw. Dominujaca pozycja akcjonariusza zwykle stanowi bodziec

114 Niniejsza monografia koncentruje sie na analizie polskiego rynku, dlatego rozwazania zo-
stang zawezone do modelu kontynentalnego corporate governance. Szerzej o innych mode-
lach (w tym réwniez japonskim i tacinskim): ibidem, s. 164-197.

115 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010,
S.289-293.

116 W dalszej czesci ksigzki autorka wymiennie uzywa terminéw: ,akcjonariusz dominujacy”
i ,akcjonariusz strategiczny”, poniewaz w warunkach spotek notowanych na GPW s3 to po-
jecia tozsame (wystepowanie akgji uprzywilejowanych, ktére dawatyby przewage decyzyj-
na akcjonariuszowi mniejszo$ciowemu jest sytuacja incydentalna).

117 E. Berglof, A. Pajuste, Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance in Central
and Eastern Europe, [w:] P. Cornelius, B. Kogut (eds), Global Competitiveness and Corporate
Governance, Oxford University Press, Oxford 2003, s. 267-302.

118 Dane na koniec 2015 r. na podstawie: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji
bankéw w 2015 r., Warszawa 2016.

119 Danedlalat 2008,2010i 2012 na podstawie: M. Marcinkowska, Corporate..., s. 182-184.

120 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey...
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do zaangazowania si¢ w sprawy spoiki i bardziej skutecznego monitoringu kadry
kierowniczej. Majac wigksza moc decyzyjng, akcjonariusze wiekszosciowi sg zmo-
tywowani do uczestnictwa w walnych zgromadzeniach i glosowaniach. Jedno-
cze$nie inwestujac istotng czes¢ zasobow w akeje pojedynczego podmiotu, moga
sktania¢ si¢ do bardziej zachowawczej strategii i mniej ryzykownych inwestycji
spotki?!. W przypadku sektora bankowego powyzsze zalozenie moze przektada¢
sie na podejmowanie dzialan zwigkszajacych stabilno$¢ banku. Nie nalezy jednak
zapomina¢ w tym przypadku o mechanizmach tzw. sieci bezpieczenstwa finan-
sowego (silny nadzor panstwowy, gwarancje depozytow, wsparcie plynnosciowe),
ktére z duzym prawdopodobienstwem zwiekszaja sktonnos$¢ do ryzyka dawcow
kapitatu.

Na tle zarysowanych powyzej rozwazan ksztaltuja si¢ dwie zasadnicze kwestie
zwigzane ze strukturg i koncentracjg wlasnosci, ktére uzna¢ mozna za kluczowe
przy analizie fadu korporacyjnego w polskim sektorze bankowym. Naleza do nich
ochrona praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz zwigzana z nig sita wplywu
dominujacych podmiotéw zagranicznych.

Naruszanie praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych przybiera¢ moze rézne for-
my. Wéréd najistotniejszych wymieni¢ nalezy'*:

* transferowanie zasobow przez akcjonariusza dominujacego przy niekorzyst-
nych dla spolki zaleznej cenach transferowych (zawyzanie kosztow w kon-
trolowanej spolce);

* wykorzystywanie poufnych informacji do przeprowadzania transakeji;

= emisje uprzywilejowane zwiekszajace udziat akcjonariusza dominujacego;

* pozyskiwanie przez kontrolowang spotke srodkéw potrzebnych dominujace-
mu akcjonariuszowi;

» wyplata dywidendy wbrew interesom spotki;

* manipulowanie kursami akcji (obnizanie poprzez pogorszenie wyniku lub
sztuczne podwyzszanie), co zaktoca percepcje faktycznej wyceny przez po-
zostalych akcjonariuszy.

Sposrod opisanych przykladéw negatywnych dziatan podejmowanych przez
akcjonariuszy wigkszosciowych A. Stomka-Golebiowska wymienia te najczesciej
wskazywane przez banki notowane na GPW'*. Nalezg do nich: transferowanie zy-
skow za granice, zawyzane/zanizane ceny transferowe, wygérowane prowizje, niskie
ceny akeji przy wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji oraz nieujawnianie
wstepnych rocznych wynikéw finansowych. Inwestorzy mniejszosciowi podkreslaja

121 E.F. Fama, M. Jensen, Agency Problems and Residual Claims, ,,Journal of Law and Econo-
mics” 1983, vol. 26, s. 327-349.

122 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey...; K. Postrach, Cele nadzoru korporacyjnego w polskich spot-
kach gietdowych, [w:] S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2006, s. 185-198.

123 A. Stomka-Gotebiowska, Nadzér korporacyjny bankdw w Polsce w okresie kryzysu finansowe-
go, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny w warunkach..., s. 173.
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dodatkowo, ze sprawozdania finansowe sg najpierw przekazywane podmiotom do-
minujacym (celem sporzadzenia sprawozdan skonsolidowanych), przez co inwesto-
rzy strategiczni posiadajg uprzywilejowana pozycje w zakresie dostepu do danych.
Sytuacja na polskim rynku bankowym zdominowanym w latach analizy przez
inwestorow zagranicznych'?* wymusza koniecznos$¢ przyjrzenia sie oddziatywaniu
zagranicznych podmiotéw dominujacych na zachowania rodzimych spoétek-corek.
AN. Berger i inni prezentujg dwie hipotezy dotyczace wptywu kapitalu zagranicz-
nego na efektywnos¢ bankéw zaleznych: pierwsza zaktada pozytywne oddziatywa-
nie inwestora z zagranicy (global advantage), druga natomiast przewage bankow
krajowych (home field advantage)'®. Jak podkreslajg badacze, druga teorie zwykle
potwierdzaja badania w krajach rozwinietych, natomiast w przypadku panstw po
transformacji lepsze wyniki osiggaja banki z kapitatem zagranicznym'*. Wyniki ba-
dan empirycznych polskiego sektora bankowego w zakresie wskaznikow efektyw-
nosci dowodza stusznosci powyzszego stwierdzenia'”’. Tym niemniej w literaturze
obecne s3 rowniez glosy postulujace tzw. udomowienie lub repolonizacj¢ bankow'*.
Rozwazanie prawdopodobnego oddzialywania inwestoréw zagranicznych
w kontekscie stabilnosci banku jest kwestig zlozong. Wydaje sie, ze stopniowe
podnoszenie wymogow kapitalowych przez Komitet Bazylejski, a nastepnie Unie
Europejska'® oraz zezwolenie na szacowanie wskaznikéw plynnosciowych i ka-
pitalowych na poziomie grup kapitalowych moze mie¢ wielorakie konsekwencje.
Po pierwsze, moze stanowi¢ motywacje do forsowania nadmiernie zachowawczej
strategii w spdlkach cérkach i ,rekompensowania” w ten sposéb tzw. buforéw
kapitalowych w innych podmiotach grupy. Takie dzialania moga si¢ przejawia¢
w ograniczeniu wartoéci aktywéw (czyli obnizaniu akcji kredytowej) celem po-
prawienia wskaznika wyplacalno$ci'®. Zasadniczo zatem wplywa¢ beda pozyty-
wnie na warto$¢ wskaznika (mniejszy mianownik), jednak oddziatywania takie-
go nie mozna zakwalifikowa¢ jako jednoznacznie pozytywnego. Z drugiej strony,
okres prosperity sprzyja natezeniu finansowania pochodzacego z zagranicy i zacheca

124 W 2015 r. aktywa bankéw kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych stanowity 59%
aktywow sektora, na podstawie: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji
bankéw w 2015 r., Warszawa 2016, s. 20.

125 A.N.Berger, R. DeYoung, H. Genay, G.F. Udell, Globalization of Financial Institutions: Evidence from
Cross-Border Banking Performance, FRB Chicago Working Paper, no. 1999-25, Chicago 2001.

126 E. Miklaszewska (red.), Bank na rynku finansowym: Problemy skali, efektywnosci i nadzoru,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 305.

127 E. Miklaszewska, K. Mikotajczyk, Foreign Bank Entry and Bank Performance in Poland:
Testing the Global Advantage Hypothesis, ,Journal of Money, Investment and Banking”
2009, Issue 10, s. 57-78.

128 Szerzej na ten temat: K. Postrach, Struktura wtasnosci polskich bankéw w swietle nowych
regulacji systemu bankowego Unii Europejskiej, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny
a stabilnosé..., s. 129-142.

129 Mowa tutaj o tzw. Bazylei lll oraz dyrektywie CRD IV.

130 Stosunek kapitatow wtasnych do aktywdw wazonych ryzykiem.
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podmioty w Polsce do ekspansji kredytowej, co oddzialuje negatywnie zaréwno na
wskazniki wyplacalnosci, jak i ogdélne bezpieczenistwo bankéw i catego sektora'.

W $wietle przedstawionych refleksji trudno jednoznacznie przesadzac o pozy-
tywnym badz negatywnym oddzialywaniu inwestoréw zagranicznych. Z jednej
strony rysuje sie ich dodatni wptyw na wyniki kontrolowanego podmiotu, z dru-
giej zas tendencja do zarzadzania ryzykiem w znaczacym stopniu uwzgledniajaca
interes i strategie grupy, w mniejszym natomiast uwarunkowania krajowe.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ rowniez coraz czesciej role inwesto-
réw instytucjonalnych, czyli podmiotéw (zwykle bankéw, funduszy emerytalnych
i inwestycyjnych, zakladéw ubezpieczen itd.), ktére dysponujac powierzonym im
kapitatem, lokuja go rynkach finansowych, stajac si¢ tym samym posiadaczami
relatywnie duzych pakietéw akcji. Obecnie oczekuje si¢ od nich przyjecia aktyw-
nej roli dominujacych akcjonariuszy, zainteresowanych efektywnym monitoro-
waniem dzialalno$ci zarzadéw spolek'*2. Uwzgledniajac jednak opisang wczedniej
silng koncentracje kapitalu w sektorze bankowym w Polsce i skupienie wigkszo-
$ciowego pakietu akcji i gloséw w rekach jednego wlasciciela, nie mozna zakladac,
ze dysponujacy mniejszymi pakietami inwestorzy instytucjonalni przejma role ak-
cjonariusza dominujacego. Nalezaloby jednak od nich oczekiwa¢ wykonywania
praw akcjonariuszy (gtosowania, zglaszania projektéw uchwat), spotkan z czlon-
kami rady nadzorczej i zarzadu, wyrazania opinii, wspoéipracy z innymi inwesto-
rami czy publicznego wyrazania opinii na temat sp6tki, w tym réwniez w zakresie
tadu korporacyjnego'*. Dzialalno$¢ taka moze pozytywnie wptywac na stabilnos¢
nadzorowanego banku, aczkolwiek szereg autoréw podkresla réwniez liczne ba-
riery efektywnego nadzoru sprawowanego przez inwestoréw instytucjonalnych'*.

Reasumujac, koncentracje i strukture wlasnosci akeji nalezy uzna¢ za jedne ze
zmiennych silnie determinujacych model nadzoru realizowany w przedsigbior-
stwie. Polski sektor bankowy cechuje sie w tym zakresie wysoka koncentracjg
kapitalu oraz zaangazowaniem podmiotéw zagranicznych. Pozwala to domnie-
mywac istnienia konfliktu agencyjnego w relacji akcjonariusz dominujgcy-akcjo-
nariusz mniejszo$ciowy z uwzglednieniem jego szczegélnych implikacji w sytuacji
wystepowania dominujgcego inwestora z zagranicy. Realizacja przez bank strate-
gii, pozadanej z punktu widzenia wszystkich jego interesariuszy, wymaga zatem
sprawnych mechanizméw corporate governance szczegolnie w obszarze ochrony
praw wlascicieli mniejszosciowych oraz priorytetowego traktowania interesariu-
szy krajowych.

131 Taka sytuacja miata miejsce podczas boomu kredytowego przed upadkiem banku Lehman
Brothers, kiedy na skutek finansowania zagranicznego w Polsce wzrést udziat kredytéw zagro-
zonych w kredytach ogétem, szerzej na ten temat: A. Stomka-Gotebiowska, Nadzdr..., s. 176.

132 P.Urbanek, Struktura...

133 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 165.

134 P.David, R. Kochhar, Barriers to effective corporate governance by institutional investors: Impli-
cations for theory and practice, ,European Management Journal” 1996, vol. 14(5), s. 457-466.
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1.2.2.2. Rola, sktad i kompetencje rady

W ramach réznych systeméw prawnych funkcjonuja dwa podstawowe modele struk-
tury nadzoru i kierownictwa spotek — model jednopoziomowy (one-tier board) oraz
dwupoziomowy (two-tier board). W pierwszym, charakterystycznym przede wszyst-
kim dla krajéw anglosaskich, w spéice powolywany jest jeden organ wladzy - rada
dyrektoréw, skupiajacy dyrektoréw wykonawczych i niewykonawczych. Drugi model
charakteryzuje si¢ rozdzieleniem wladzy nadzorczej (sprawowanej przez rade nadzor-
czg) oraz zarzadczej i wykonawczej (sprawowanej przez cztonkow zarzadu spotki).

A. Cadbury wskazuje na cztery fundamentalne réznice pomiedzy opisanymi
modelami'®”. Po pierwsze, w modelu jednopoziomowym rada kontroluje spotke,
nadzoruje menedzer6w i inicjuje dzialania, podczas gdy w modelu dwupoziomo-
wym inicjowanie dzialan lezy w gestii cztonkow zarzadu. Po drugie, model dwu-
poziomowy wyraznie rozréznia obowiazki czlonkéw zarzadu i rady, natomiast
w radzie dyrektoréw kompetencje wszystkich czlonkéw w zakresie dzialalnodci
w radzie s3 jednakowe. Po trzecie, w modelu jednopoziomowym w radzie zasiada-
ja zaréwno czlonkowie wewnetrzni, jak i zewnetrzni. Sklad rady w modelu dwupo-
ziomowym ogranicza si¢ tylko do cztonkéw zewnetrznych (w Polsce dopuszczalne
jest — z pewnymi ograniczeniami - powotywanie do rady pracownikow'*). Czwar-
ty aspekt wynika z rozdziatu kompetencji i dotyczy réznego trybu pracy cztonkéw
rady nadzorczej i kierownictwa. Czlonkowie rady dyrektorow maja zwykle po-
dobne obowigzki i organizacje pracy jak menedzerowie, rada nadzorcza natomiast
pracuje w innym trybie, najczesciej zwolujgc posiedzenia kilka razy w roku.

W Polsce mamy do czynienia z modelem dwupoziomowym, cho¢ w literatu-
rze przedmiotu coraz czesciej podkresla si¢ konwergencje obu modeli'”’. Zda-
niem niektorych autoréw, polski system nadzoru juz od momentu powstania
czerpal z modelu monistycznego i jest rezultatem kompromisu pomiedzy pol-
skim systemem prawnym a elementami amerykanskimi i rodzima praktyka'*.
Jakkolwiek stuszne sg powyzsze spostrzezenia, to jednak nalezy stwierdzi¢, ze
z formalnego punktu widzenia, tj. zgodnie z uregulowaniami kodeksu spotek
handlowych (k.s.h.), system wladzy w spotkach akcyjnych jest dwupoziomowy.
Wspottworza go wprawdzie trzy instytucje — walne zgromadzenie akcjonariuszy,
rada nadzorcza oraz zarzad spoiki, przy czym rada reprezentowa¢ ma interesy
spotki, a jej podstawowym zadaniem jest staly nadzér nad dzialalnoscig spotki

135 A. Cadbury, Corporate Governance and Chairmanship: A Personal View, Oxford University
Press, Oxford 2002.

136 Mozliwos¢ powotywania do rady pracownikow spoétki reguluje ustawa z dnia 15 wrzesdnia
2000 roku Kodeks spotek handlowych, Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037, art. 214 i 387.

137 J. Jezak, Rada nadzorcza w procesie kreowania wartosci spétki — potrzeba zmian modelo-
wych i organizacyjnych, ,Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr 4, cz. 1, s. 238.

138 M. Grelowski, W dgzeniu do korporacyjnej poprawnosci, ,Harvard Business Review Polska”
2006, nr5,s.112-113.
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we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci'*®. Do kompetencji rady nalezy row-
niez, jezeli statut nie stanowi inaczej, powolywanie i odwolywanie cztonkoéw za-
rzadu (art. 368 k.s.h.) oraz zawieszanie w czynnosciach, z waznych powodéw,
poszczegdlnych lub wszystkich cztonkéw zarzadu i delegowanie cztonkéw rady
do czasowego wykonywania ich czynnosci (art. 382 k.s.h.). Enigmatyczne ko-
deksowe sformulowanie ,,nadzér nad dziatalnoscig spotki” E. Walinska i J. Gad
interpretuja jako nadzdr nad trzema gléwnymi obszarami: biezgca dziatalnoscia,
systemem informacyjnym oraz procesem tworzenia i realizacji strategii'*.

Juz kilkanascie lat temu $rodowisko eksperckie zaczeto dostrzegaé potrzebe
rozszerzenia kompetencji rady'*'. J. Strasser stwierdzit wprost, ze rada, ktora tyl-
ko nadzoruje, nalezy do przesztosci'*. Badacze postulujg uzupetnienie zadan rady
m.in. dzialalno$cig doradczg, uwazang przez niektdrych za przedluzenie funkcji
nadzorczej'®. A. Opalski podkresla, ze ,rada powinna pomagac¢ zarzadowi w wy-
znaczaniu celéw spolki i okreslaniu sposobow ich realizacji, zatem wystepowac
w roli instytucjonalnego doradcy i partnera zarzadu™*.

Odzwierciedleniem tendencji do zwiekszania roli rad nadzorczych jest noweliza-
cja ustawy o rachunkowosci wprowadzona w zwiazku z konieczno$cig implemen-
tacji Dyrektywy 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r."* Przedmiotowa Dyrektywa, a w $lad za nig art. 4a ustawy o rachunkowo-
$ci'*, naktada na organy administrujace, zarzadzajace i nadzorcze spétki odpowie-
dzialno$¢ prawng za sporzadzanie i publikowanie rocznych sprawozdan finanso-
wych oraz rocznego sprawozdania z dzialalnosci. Tym samym rada nadzorcza, takze
w $wietle przepiséw ,,twardego” prawa, przestaje by¢ postrzegana tylko jako organ
nadzoru i staje si¢ wspdtodpowiedzialna za podawane do publicznej informacji dane
o spotce'”’. Rozciggniecie zakresu odpowiedzialnosci rady na odpowiedzialno$¢ za

139 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks spétek handlowych..., Rozdziat 3.

140 E. Walinska, J. Gad, Rada nadzorcza jako uzytkownik systemu informacyjnego rachunkowo-
Sci w publicznych spétkach kapitatowych - doswiadczenia polskiej praktyki, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzdr korporacyjny a stabilnosc..., s. 218.

141 Patrz np. J.W. Lorsch, J.S. Sailer, Rada a ocena dziatalnosci spotki, [w:] M. Hensel (red.), W po-
szukiwaniu skutecznej rady, czyli o kontroli spdtek akcyjnych w gospodarce rynkowej, Wydaw-
nictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 1995, s. 101-112; J. Strasser, Dieses Know-How
mus sein Verwaltungsratmitbringen, ,Management Zeitschrift-10” 1989, no. 5, s. 27-30.

142 J. Strasser, Dieses..., s. 217.

143 J. Jezak, Rada nadzorcza a sytuacja kryzysowa w spétce, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor kor-
poracyjny w warunkach..., s. 57.

144 A. Opalski, Prawo gospodarcze i handlowe. Rada nadzorcza w spdtce akcyjnej, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 512.

145 Dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r, Dz.U. UE
L 224 z 16 sierpnia 2006 r.

146 Ustawa z dnia 18 marca 2008 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci, Dz.U. 2008,
nr63, poz. 393.

147 A.Domanska, Zmiana charakteru roli rady nadzorczej w Swietle nowelizacji ustawy o rachun-
kowosci, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny w warunkach..., s. 388.
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ksztalt sprawozdan finansowych interpretuje si¢ jako narzedzie stuzace tworzeniu
modelu nadzoru bardziej $wiadomego i odpowiedzialnego za jedng z najwazniej-
szych sfer dziatalnosci spoiki, jaka jest sprawozdawczos$¢ finansowa'*s.
Zwigkszenie zaangazowania i aktywnosci rady w obszarze kontroli sprawozdan
finansowych uzna¢ nalezy za postulat o znaczeniu szczegdlnie istotnym w sektorze
uslug bankowych. Mozna przypuszczaé, ze implementacja opisywanych wytycz-
nych przyczyni si¢ do zwiekszenia §wiadomosci oraz odpowiedzialnosci cztonkow
rady za podejmowane przez bank ryzyko. Takze bazylejskie dobre praktyki nad-
zoru korporacyjnego szczegdlnie silnie akcentuja kwestie ryzyka w odniesieniu do
roli rady, sugerujac, ze rada banku powinna'*:
= zatwierdzac i monitorowac ogolng strategie biznesowa banku, z uwzglednie-
niem jego dlugoterminowych intereséw finansowych, ekspozycji na ryzyko
i mozliwosci skutecznego zarzadzania ryzykiem;

= zatwierdza¢, a nastepnie nadzorowa¢ wdrazanie ogdlnej strategii ryzyka
(w tym tolerancji ryzyka lub/i apetytu na ryzyko), polityki ryzyka, zarzadza-
nia ryzykiem i zgodnosci z przepisami, systemu kontroli wewnetrznej, zasad
corporate governance, zasad i warto$ci korporacyjnych, w tym kodekséw po-
stepowania lub podobnych uregulowan oraz systemu wynagradzania.

Bardziej precyzyjnie zadania rady w banku komercyjnym formutuje D. McNaugh-
ton, podkreslajac konieczno$¢ zaangazowania jej cztonkéw w nastepujace czynnosci'™:

= zatwierdzanie duzych kredytow lub tych, ktdre stanowig odstepstwo od przy-

jetych zasad polityki kredytowej banku;

= zatwierdzanie duzych inwestycji, sprzedawanie aktywow oraz ustalanie za-

sad wynagradzania personelu;

= zapobieganie praktykom typu ,samoobsluga” (finansowanie przez bank

transakcji cztonkéw wlasnej rady) oraz transakcjom preferencyjnym z oso-
bami zwigzanymi z bankiem;

* ustanawianie komisji audytu przegladajacej sprawozdania finansowe i pro-

wadzacej kontrole wewnetrzna;

= ustanawianie zintegrowanej polityki banku w zakresie finanséw, kredytowa-

nia oraz spraw kadrowych.

Powyzsze postulaty przesadzaja o kluczowej roli, jaka ma pelnic¢ rada nadzorcza
(lub rada dyrektoréw) we wspdlczesnym banku. Dlatego kwestig fundamentalna
staje sic odpowiedz na pytanie o determinanty jej skutecznosci. J. Jezak klasyfikuje
je w trzech kategoriach, twierdzac, ze efektywnos¢ rady zalezy od czynnikow sys-
temowych (zwiazanych ze stopniem rozwoju gospodarki, rynku kapitalowego, re-

148 Ibidem.

149 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for Enhancing Corporate Governance,
BIS, Basel, October 2010.

150 D.McNaughton, Zarzgdzanie nowoczesnym bankiem w okresie zmian, efektywne zarzqdzanie
zmianami, Fundacja WIB, Warszawa 1995, s. 18.
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gulacji prawnych i kultury organizacyjnej), czynnikéw na poziomie organéw nad-
zoru (tj. funkeji, sktadu, liczebnosci, dlugosci kadencji, czestotliwosci posiedzen,
liczby komitetéw itp.) oraz czynnikéw na poziomie czlonkéw organu nadzorczego
(dotyczacych zasad ich wyboru i wynagradzania, roli i osobowosci przewodniczg-
cego, systemu oceny efektywnosci rady)'".

Odmienny poglad prezentuja D.P. Forbes i EJ. Milliken, powolujgc si¢ na stwo-
rzony przez siebie model wplywu proceséw grupowych na efektywno$¢ zespotow
zarzadzajacych i przedsigbiorstwa'®%. Elementy wymienione przez J. Jezaka (z wy-
jatkiem czynnikow systemowych, ktérych w ogdle nie biorg pod uwage) klasyfikuja
jako ,,cechy strukturalne’, ktére, ich zdaniem, pomijaja aspekty behawioralne i in-
terpersonalne i nie wplywaja bezposrednio na efektywno$¢ dziatan grupy, w tym
réwniez rady spotki. Tym, co w prezentowanym modelu ma kluczowe znaczenie,
s3 »procesy grupowe” scharakteryzowane jako normy wysitku, konflikt poznaw-
czy i korzystanie z wiedzy i umiejetnosci. Odnosza si¢ one do podzielanego przez
grupe przekonania o koniecznym stopniu zaangazowania, do stopnia ujawniania
réznych, czasem przeciwstawnych postaw i opinii oraz mozliwosci skutecznego
ujawniania i zastosowania posiadanych zasobow wiedzy i umiejetnosci.

Autorka przychyla si¢ do twierdzenia o istotnosci czynnikéw behawioralnych. Nie
sposob jednak nie dostrzec barier metodologicznych utrudniajgcych lub nawet unie-
mozliwiajacych zbadanie poziomu natezenia proceséw grupowych wskazanych przez
D.P. Forbesa i EJ. Millikena. Jednoczes$nie fatwiej mierzalne elementy strukturalne wy-
daja si¢ mie¢ bezposredni wptyw na opisywane procesy. I tak na przyktad uwzglednio-
ne w modelu w rozdziale 4 liczebno$¢ rady nadzorczej oraz wielko$¢ frakeji cztonkow
niezaleznych determinujg w pewnym zakresie wszystkie zjawiska wymienione przez
zwolennikéw podejscia behawioralnego. Bardziej liczne rady generuja silniejsze kon-
flikty, moga tez zmniejsza¢ normy wysitku (,,rozmywajac” odpowiedzialnos¢ pojedyn-
czych czlonkéw). Czlonkowie niezalezni natomiast ujawnia¢ moga odmienne posta-
wy, nasilajac konflikty, a ich niezaleznos¢ daje prawdopodobnie wigksza autonomig
i mozliwos¢ prezentowania i zastosowania posiadanych pogladéw i wiedzy.

Rada nadzorcza banku dzialajacego w formie spétki akcyjnej liczy¢ musi co naj-
mniej pie¢ 0séb fizycznych'. Przecigtna rada w banku komercyjnym w Polsce
sktada sie z o$miu 0s6b, z czego $rednio polowe stanowig czlonkowie niezalezni'**.
Poglady dotyczace optymalnej liczby cztonkéw rady zaleza m.in. od przyjetej teo-
rii nadzoru i wynikajacej z niej roli rady (rysunek 3).

151 J. Jezak, Czynniki determinujgce efektywnos¢ nadzoru wtascicielskiego - doswiadczenia za-
chodnie i krajowe, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2002, nr 3, s. 25-30.

152 D.P. Forbes, F.J. Milliken, Cognition and Corporate Governance: Understanding Boards of
Directors as Strategic Decision-Making Groups, ,,Academy of Management Review” 1999,
no. 24(3), s. 498.

153 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe, Dz.U.2002.72.665, art. 22.

154 M. Marcinkowska, Corporate...,s. 208-211.
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ROLA RADY SPOLKI (zaangazowanie w proces podejmowania decyzji)
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Rysunek 3. Typologia teorii odnoszacych sie do rady spoétki
Zrédto: H. Hung, A Typology of the Theories of the Roles of the Governing Boards, ,Corporate
Governance Research Papers” 1998, vol. 6, no. 2, s. 102-103.

Podkreslana w teorii agencji rola kontrolna rady implikuje koniecznos¢ stwo-
rzenia licznej rady, zdolnej do skutecznego kontrolowania menedzeréw. Podobny
wniosek wynika z przyjecia teorii zasobowej i teorii interesariuszy, zgodnie z ktd-
rymi rada jest mechanizmem laczacym i koordynujacym spétke z otoczeniem
i szerokim (zwlaszcza w przypadku bankdéw) srodowiskiem interesariuszy, a jej
dzialalno$¢ winna zmniejszaé niepewnos¢ i zapewnia¢ koordynacje celow wszyst-
kich grup interesow. Postuluje si¢ zatem jak najliczniejsze rady, dzieki ktérym
spotki beda mialy dostep do wiekszej liczby zasobdw (takich jak fachowa wiedza,
doradztwo, kontakty), a na forum rady beda prezentowane interesy mozliwie wie-
lu przedstawicieli otoczenia.

Przeciwne postulaty wysuwa si¢ na podstawie teorii stuzebnosci i hegemonii
menedzerskiej, w przypadku ktérych rady powinny by¢ malo liczne. Teoria ste-
warda nie zaklada istnienia konfliktu pomiedzy wlascicielami a menedzerami, na-
tomiast teoria hegemonii menedzerskiej przypisuje radzie niewielkie znaczenie.
Stad dazenie do zwiekszania liczebnosci rady, zgodnie z tymi teoriami, utrudnia
osigganie konsensusu i niepotrzebnie zwigksza koszty funkcjonowania spotki.
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Wplyw liczebnosci rady na efektywnos$¢ podejmowanych przez nig dzialan nie
jest jednoznaczny zaréwno w warstwie rozwazan teoretycznych, jak i na podsta-
wie wynikéw badan empirycznych (podrozdz. 3.2.3.1). Z duzym prawdopodo-
bienstwem mozna jednak zalozy¢, ze silniejszy monitoring ze strony rady ogra-
nicza oportunizm menedzerdw i ich nadmierng skfonnos¢ do ryzyka, stabilizujac
sytuacje banku. Kwestig dyskusyjng natomiast pozostaje stwierdzenie, czy silniej-
szy monitoring wykazujg bardziej czy mniej liczne organy.

Opisana w poprzednim punkcie struktura wlasnosci polskich bankéw po-
zwala przypuszczaé, ze potencjalne zagrozenie zachwiania rownowagi pomiedzy
interesami réznych grup wilascicieli wynika z wyraznej dominacji akcjonariusza
strategicznego, czesto pochodzacego z zagranicy. Czgsciowym remedium na tego
rodzaju niebezpieczenstwo jest instytucja niezaleznego czlonka rady, ktory, nie
bedac desygnowanym przez wlasciciela, powinien obiektywizowa¢ opinie rady,
réwnowazy¢ interesy wszystkich akcjonariuszy i zapewni¢ priorytet dzialaniom
dla dobra spdétki. Zadania te wydaja si¢ tym bardziej istotne w analizie podmiotow
sektora bankowego, w ktérym dobro spétki (banku) odgrywa kluczowa role dla
stabilnodci systemu finansowego.

Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW zalecaja, aby przynajmniej dwéch
czlonkéw rady nadzorczej bylo niezaleznych, natomiast ustawa o biegtych rewi-
dentach i ich samorzadzie'* nakazuje, aby niezalezny czlonek wchodzit w sktad
komitetu audytu, przy czym powolanie komitetu audytu jest w bankach publicz-
nych obligatoryjne (réwniez na mocy wspomnianej ustawy). Zgodnie z przepisa-
mi ustawy niezalezny czlonek rady'*:

* nie posiada udzialdw, akeji lub innych tytutéw wlasnosci w jednostce, w kto-

rej wykonuje czynnosci rewizji finansowej, lub w jednostce z nig powigzanej;

* wostatnich trzechlatach nie uczestniczyl w prowadzeniu ksiagg rachunkowych
lub sporzadzaniu sprawozdania finansowego jednostki, w ktérej wykony-
wal czynno$ci rewizji finansowej;

* nie jest malzonkiem, krewnym lub powinowatym w linii prostej do drugiego
stopnia lub z osobg bedaca cztonkiem organdéw nadzorujacych, zarzadzaja-
cych lub administrujacych jednostki.

Pomimo licznych gloséw podwazajacych zasadno$¢ zwiekszania liczby czton-
koéw niezaleznych, wsrod ktérych najczesciej podnosi sig argument ich ograniczo-
nej wiedzy o spdtce'”, polskie spotki zaczynajg dostrzegaé pozytywne strony ich
obecnosci w radzie'®. Sami cztonkowie rad przyznaja, ze osoby niezalezne, ,jeze-

155 Ustawa z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Dz.U.
2009, nr 77, poz. 649; 2010, nr 182, poz. 1228, art. 86.

156 Ibidem.

157 C.B. Carter, J.W. Lorsch, Back to Drawing Board, Harvard Business School Press, Boston,
Massachusetts 2004, s. 24-44.

158 |. Kotadkiewicz, Niezalezny cztonek rady nadzorczej w Polsce. Podsumowanie pierwszej deka-
dy doswiadczen, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny a stabilnosé..., s. 255.
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li [...] s3 naprawde dobrzy, to pamigtaja o tych mniejszosciowych’, ich obecnos¢
traktowana jest jako swoisty ,,zawor bezpieczenstwa” i uznaje si¢ ja za szczegélnie
pozadang w przypadku supremacji przedstawicieli dominujacego akcjonariusza
- inwestora zagranicznego'®.

Na tym tle interesujaco przedstawiajg si¢ wyjasnienia bankéw dotyczace nie-
przestrzegania zasady dotyczacej niezaleznosci cztonkow'®. Ttumaczac fakt niesto-
sowania omawianego punktu kodeksu, powoluja si¢ na zasade rzadéw wiekszosci
i ochrony mniejszosci kapitatowej. Wedlug przedstawianych oswiadczen, akcjona-
riusz, ktéry wnidst wigkszy kapital, ponosi wieksze ryzyko gospodarcze, dlatego
uzasadnione jest uwzglednianie jego intereséw proporcjonalnie do wniesionego
kapitalu poprzez prawo do wskazywania kandydatéw do rady nadzorczej gwa-
rantujacych realizacje przyjetej dla spolki strategii'®'. Tego rodzaju stwierdzenia
pozostaja w sprzecznosci z koncepcja banku jako przedsiebiorstwa interesariuszy,
w ktérym spoleczna odpowiedzialno$¢ powinna by¢ uznawana za cel nadrzedny
w stosunku do korzysci posiadaczy akcji.

Tymczasem badania przedstawione przez P. Urbanka dowodza, ze czlon-
kowie rad nadzorczych polskich spétek publicznych opowiadajg sie za prio-
rytetowym znaczeniem aspektéw zwigzanych z przetrwaniem, ograniczeniem
ryzyka i dlugookresowym rozwojem firmy, w dalszej kolejnosci wskazujac na
istotno$¢ wypracowania zysku dla wiascicieli'®”. Nalezy zatem uznad, ze w sferze
deklaratywnej przychylaja sie do perspektywy stakeholders. Prawdopodobien-
stwo urzeczywistniania deklarowanych celéw w praktyce gospodarczej jest tym
wieksze, im bardziej beda oni niezalezni od polecent wydawanych przez domi-
nujacego inwestora, zwlaszcza jesli reprezentuje on interesy zagranicznej grupy
kapitalowe;j.

Silna, autonomiczna pozycja rady nadzorczej stanowi wazny czynnik zwieksza-
jacy stabilnos$¢ banku i budujacy zaufanie spoteczne do instytucji sektora finanso-
wego. Jak podkresla A. Stomka-Golebiowska, zdominowanie rad polskich bankow
przez przedstawicieli inwestora strategicznego zwieksza prawdopodobienstwo, ze
beda one dziala¢ w jego interesie, co moze by¢ sprzeczne z interesami akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych i innych interesariuszy, zwlaszcza deponentow'®. Taka

159 /bidem,s. 251.

160 Do roku 2009 niezalezno$¢ regulowana byta jedynie w zasadach dobrych praktyk, zatem
istniata pewna dowolnos$¢ w zakresie jej implementacji, od roku 2009 przepisy narzu-
cajg obecnos¢ niezaleznego cztonka w komitecie audytu, przy czym dobre praktyki zalecaja
wprowadzenie co najmniej dwéch do rady nadzorcze;j.

161 A. Wieczorek, Niezaleznos¢ cztonkéw rady nadzorczej na przyktadzie polskich bankéw pu-
blicznych, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny a stabilnosc..., s. 339.

162 P. Urbanek, Ewolucja funkcji rad nadzorczych w polskich spétkach publicznych, [w:] S. Rudolf
(red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2008, s. 188.

163 A. Stomka-Gotebiowska, Nadzor...,s. 172.
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sytuacja zagraza bezpieczenstwu finansowemu banku, dlatego skuteczne funkcjo-
nowanie rad nadzorczych uzna¢ nalezy za jedno z najwazniejszych ogniw tadu
korporacyjnego w tym sektorze. Kwestig bardzo istotng s3 w tym aspekcie uwa-
runkowania osobowosciowe i interpersonalne cztonkéw rad. Wynikajg one jednak
w czesci ze struktury organizacyjnej, ktorej elementy stanowi¢ beda przedmiot
analizy podjetej w czesci empirycznej monografii.

1.2.2.3. Polityka kadrowa

Ustawa Prawo bankowe stanowi, ze zarzad banku dzialajagcego w formie spotki
akcyjnej sktada si¢ z co najmniej trzech oséb fizycznych powotywanych i odwo-
tywanych przez rade nadzorczg, przy czym powolanie dwdch cztonkéw zarzadu
banku, w tym prezesa, nastepuje za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego'®. Ko-
deks spdtek handlowych z kolei wskazuje, Ze do kompetencji zarzadu nalezy kiero-
wanie dziatalnoscig biezacg spotki i reprezentowanie jej na zewnatrz'®. Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego precyzuje zakres odpowiedzialnosci czlonkéw za-
rzadu banku, sprowadzajac go do zapewnienia - zgodnie z wytycznymi rady - ze
dzialania banku, sg zgodne ze strategia biznesowa, ustalong tolerancja ryzyka lub
apetytem na ryzyko i polityka zatwierdzong przez rade'*.

Okreslona w ten sposéb rola zarzadu dowodzi z jednej strony jego teoretycz-
nie niewielkich kompetencji w zakresie wplywu na ksztaltowanie strategii banku,
z drugiej natomiast — $wiadczy o tym, ze faktyczny stopien realizacji strategii za-
lezy w gtéwnej mierze od dzialan podejmowanych przez menedzeréw. Ponadto,
sygnalizowany wczesniej potencjalny konflikt pomiedzy kierownictwem a wlasci-
cielami oraz asymetria informacji sprawiaja, ze kwestia jakosci proceséw zarzad-
czych w spolce jest jednym z podstawowych zagadnien analizowanych w ramach
badan tadu korporacyjnego.

Problematyka zarzadzania, zwlaszcza w wymiarze etycznym, stanowi wazny
aspekt rozwazan dotyczacych relacji korporacyjnych w instytucjach finansowych.
Szczegblna rola tych instytucji, rodzgca opisywany wczesniej stosunek zaufania,
wiaze si¢ z oczekiwaniami wysokich standardéw moralnych w odniesieniu do
0sob zarzadzajacych kapitalem powierzonym podmiotom sektora bankowego.
Jednoczesnie wskazuje sig, ze to erozja postaw etycznych lezy u podstaw naduzy¢
i kryzyséw finansowych. W tej sytuacji rodzi si¢ naturalne pytanie o mozliwos¢
stworzenia systemu zachet lub sankgji, ktére minimalizowatyby skfonno$¢ me-
nedzeréw do zachowan godzacych w interesy banku. Trzeba bowiem podkresli¢,
ze niezaleznie od swoich osobistych aspiracji, na pierwszym miejscu powinni oni
stawia¢ kwestie zwigzane z bezpieczenstwem, stabilnoscia i efektywnym rozwojem

164 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe, Dz.U.2002.72.665, art. 22a, b.
165 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks spotek handlowych..., art. 368.
166 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for...
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oraz generowaniem pozadanych (z punktu widzenia wszystkich interesariuszy)
wynikéw dziatalnosci'.

Mozna zauwazy¢, ze przedstawione w podrozdz. 1.1.2 teorie nadzoru korporacyj-
nego w rozny sposob przedstawiajg intencje i zachowania czlonkéw kadry kierow-
niczej. Cze$¢ z nich zaklada, ze s oni profesjonalistami utozsamiajacymi sie z ce-
lami firmy, stanowigcymi cenny zasob przedsigbiorstwa (teoria stuzebnosci, teoria
hegemonii menedzerskiej, teoria zasobowa). Inne akcentujg potencjalnag rozbiez-
nos¢ celéw oraz wynikajacg z nich konieczno$¢ ponoszenia kosztow transakcyjnych
i wlasciwego konstruowania kontraktéw (teoria agencji, teorie instytucjonalne).
Niezaleznie jednak od przyjetego stanowiska teoretycznego, kluczowe znaczenie dla
skutecznego pelnienia funkcji menedzerskich wydaja sie mie¢, podobnie jak w przy-
padku cztonkéw rad nadzorczych, czynniki behawioralne i interpersonalne. D. Mil-
ler i C. Sardais wymieniajg wérdd najwazniejszych: osobowos¢, uczciwosé, reputacje
i relacje z interesariuszami, odwage, spoleczng wrazliwos¢, niezalezno$¢ finansowa
i spoteczna, emocjonalng niezaleznos$¢ od wlascicieli oraz wiedz¢ dotyczaca dziatal-
nosci przedsiebiorstwa'®®. Ponownie warto odnotowa¢ niemoznos¢ precyzyjnej ob-
serwacji oraz skwantyfikowania wielu z wymienionych cech. Nalezy zatem zastano-
wic sig, czy w ramach tadu korporacyjnego wystepuja obserwowalne mechanizmy,
ktére moga wspierac lub hamowac owe pozadane uwarunkowania.

M. Marcinkowska stwierdza, ze na postawy cztonkéw zarzadu najistotniejszy
wplyw maja dwie powigzane ze sobg kwestie: fluktuacji kadrowych i wynagra-
dzania kierownictwa'®. A.T. Coughlan i R.M. Schmidt potwierdzaja w swoich
badaniach, ze w praktyce to wlasnie te dwie grupy instrumentéw najczesciej sa
wykorzystywane przez rady do motywowania top managementu'”®. System wy-
nagradzania pelni funkcj¢ bodzca pozytywnego, natomiast niebezpieczenstwo
zwolnienia stanowi bodziec negatywny zniechecajacy do zachowan niezgodnych
z oczekiwanymi.

Trzeba zwazy¢ na fakt, iz zmiana na stanowisku kierowniczym nie zawsze wigze
sie z odwolaniem menedzera przez rade. Istnieja okolicznosci, takie jak odejscie
na emeryture, przej$cie do konkurencji, dobrowolna rezygnacja z innych pobudek,
ktdre nie majg charakteru dyscyplinujacego i nie sa konsekwencja niezadowolenia
rady z dzialan cztonka zarzadu. Mozna wowczas przypuszczaé, ze w odniesieniu
do nowo mianowanego menedzera tego rodzaju dobrowolna rezygnacja poprzed-
nika nie bedzie bodzcem do zmiany stylu zarzadzania'”".

167 M. Marcinkowska, Corporate..., s.222.

168 D. Miller, C. Sardais, Angel...

169 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 225.

170 AT. Coughlan, R.M. Schmidt, Executive Compensation, Management Turnover, and Firm
Performance: An Empirical Investigation, ,Journal of Accounting and Economics” 1985,
vol. 7(1-3), s. 43-66.

171 Zmiana taka moze oczywiscie wystapic, natomiast u podtoza decyzji o jej wprowadzeniu nie
bedzie lezata obawa o utrate stanowiska.
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Dobrowolne lub przymusowe odejécia z zarzadu rodzg tez najczesciej odmien-
ne skutki dla wskaznikow efektywnosci wypracowywanych przez nastepcow'”>
Badacze podkreslaja jednak ograniczone mozliwosci wnioskowania z oszacowa-
nych korelacji, poniewaz zwykle trudno jednoznacznie wykazaé, w jakim stop-
niu zmiany wynikéw sg efektem dziatan nowego prezesa, w jakim zas wigzg sie
z towarzyszacymi im czesto innymi zmianami kadrowymi lub uwarunkowaniami,
w jakich dziala spotka'”.

Prébujac wskaza¢ czynniki wplywajace na stabilno$¢ bankoéw, bedace przed-
miotem niniejszej rozwazan, duzg rotacje na stanowiskach kierowniczych co do
zasady uzna¢ nalezy za zjawisko destabilizujace dziatalnos¢ tego rodzaju podmio-
tow. Sam fakt zmiany kadry kierowniczej wigze si¢ z okreslonymi dostosowaniami
i koniecznosciag rozpoznania specyfiki banku, w pewnym stopniu zakidcajac do-
tychczasowe jego funkcjonowanie i relacje.

Badania dowodzg, ze wymuszone odwolania menedzeréw sg relatywnie rzad-
kie, cho¢, jak zauwaza P. Urbanek, ich czestotliwo$¢ zwieksza si¢ w okresie kry-
zysu'’*. Jego badania odnoszace si¢ do polskich spétek publicznych dowodza
réwniez, ze wigkszy wpltyw na decyzje kadrowe ma forma kontroli nad spotka
niz osiggane przez nig wyniki ekonomiczne. Wynikaja one najczesciej z naci-
skow akcjonariusza dominujacego lub prob przejecia spétki, nie zas ze stabych
wynikéw przedsiebiorstwa'”>. Mozna zatem przypuszczad, ze skracanie kadencji
czlonkow zarzadu bedzie ich sktania¢ do prob osiggania partykularnych krot-
koterminowych korzysci. Wnioskujac na podstawie krétszych kadencji swoich
poprzednikéw i antycypujac wieksze prawdopodobienistwo odwotania lub po-
jawienia sie przestanek do dobrowolnej rezygnacji przed uplywem przyjetego
w statucie okresu, beda oni bardziej sklonni do podejmowania dziatan zorien-
towanych krétkookresowo, z mniejsza dbaltoscig o ryzyko i bezpieczenstwo in-
teresariuszy w dlugim horyzoncie czasowym. Moze tez jednak by¢ odwrotnie
- nowo powolani prezesi bedg probowali potwierdzi¢ zasadnos¢ ich wyboru
na to stanowisko, probujac, przynajmniej w poczatkowym okresie, poprawic¢
wskazniki bezpieczenstwa banku.

Mechanizmem, ktory stanowi¢ moze przeciwwage dla potencjalnych nega-
tywnych skutkéw zwiazanych z fluktuacja kadry, jest system wynagradzania me-
nedzerow. Jego konstrukcja, w tym gtéwnie proby ukierunkowania na diugo-
okresowg odpowiedzialno$¢ za dziatania banku, stanowia przedmiot wytycznych

172 Przeglad tego rodzaju badan znajduje sie np. w: M.R. Husson, R. Parrino, The Effects of
Management Turnover on Firm Performance, [w:] H.K. Baker, R. Anderson (eds), Corporate
Governance..., s. 323-344.

173 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 228.

174 P. Urbanek, Rotacje zarzgddw polskich spotek publicznych w warunkach kryzysu gospodar-
czego, ,Gospodarka Narodowa” 2010, nr 1-2, s. 19-34.

175 D.J.Denis, D.K. Denis, Performance Changes Following Top Management Dismissals, ,,Journal
of Finance” 1995, vol. 50(4), s. 1029-1057.
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wydanych przez Komisj¢ Europejska w 2009 r.'”® W ramach zalecent Komisji po-
stuluje sig, aby polityka wynagrodzen w sektorze ustug finansowych byla spéjna
z zasadami efektywnego zarzadzania ryzykiem'””. Spojnos¢ te osiagna¢ mozna
m.in. poprzez odpowiednie proporcje miedzy staltymi i zmiennymi sktadnikami
wynagrodzen, powigzanie zmiennych sktadnikéw z wynikami oraz odroczenie
i mozliwos$¢ roszczen zwrotnych znaczacej czesci wyplat. Kryterium pomiaru
wynikéw powinno nadawac priorytet wynikom dtugookresowym, uwzgledniaé
biezace i przyszte ryzyko, koszt kapitalu i ptynnos¢'”®. Zalecenia zostaly wia-
czone do znowelizowanej Dyrektywy CRD III'”?, ktorej postanowienia na grunt
polskiego prawa sg czgsciowo zaimplementowane uchwatg KNF z 2011 r.'*

Wprowadzone przepisy reguluja m.in. zmienng cze¢$¢ wynagrodzenia osob po-
dejmujacych kluczowe decyzje w bankach. Przewiduja one silniejsze ich powigza-
nie z rozwaznym zarzadzaniem ryzykiem i dlugoterminowym wzrostem wartosci
przedsigbiorstwa'®'. Po pierwsze, zmienna cze$¢ wynagrodzenia wyplacana jest na
podstawie oceny wynikow, ktora odbywa si¢ za co najmniej trzy lata, tak aby wy-
sokos$¢ wynagrodzenia zaleznego od wynikéw uwzgledniala cykl koniunkturalny
banku i ryzyko zwigzane z prowadzona przez niego dzialalnoscig gospodarcza. Po
drugie, wynagrodzenie zmienne podlega w 40% odroczeniu na okres 3-5 lat'®,
Po trzecie, minimum 50% wynagrodzenia zmiennego powinno by¢ wyplacane
w formie akcji, odpowiadajacych im tytutom wlasnosci lub innych instrumentow
odzwierciedlajacych jakos¢ kredytowa instytucji. Zatem zastosowanie powyzszych
regulacji sprawia, ze najwyzej 50% wynagrodzenia zmiennego menedzer otrzymu-
je natychmiastowo w formie gotowki (rysunek 4).

176 Zalecenie KE z dnia 30 wrze$nia 2009 roku w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug
finansowych 2009/384/WE (Dz.U. UE L 120/22); Zalecenia KE z dnia 30 kwietnia 2009 roku
uzupetniajace zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen spét-
ek notowanych na rynku regulowanym 2009/385/WE (Dz.U. UE L 120/28).

177 P. Urbanek, Kryzys finansowy a polityka wynagradzania menedzeréw, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzér korporacyjny w warunkach..., s. 89.

178 Ibidem.

179 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 pazdziernika 2010 roku
w sprawie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogoéw kapitato-
wych dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego poli-
tyki wynagrodzen.

180 Uchwata nr258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku w spra-
wie szczegbtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli
wewnetrznej oraz szczegdtowych warunkéw szacowania przez banki kapitatu wewnetrzne-
go i dokonywania przegladdw procesu szacowania i utrzymywania kapitatu wewnetrznego
oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych stano-
wiska kierownicze w banku.

181 A. Stomka-Gotebiowska, Banki w Polsce w obliczu nowych regulacji dotyczgcych wynagro-
dzen kadry zarzqdzajgcej, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny a stabilnosc..., s. 117.

182 Lub w 60% w przypadku wynagrodzen opiewajacych na szczegblnie duza kwote.
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Wynagrodzenie zmienne
(na podstawie oceny za min. 3 lata)

50% gotowka 50% tyt. wlasnosci
60% 40%
wyptata natychmiastowa wyptata odroczona

Rysunek 4. Struktura wynagrodzenia zmiennego wg uchwaty 258/2011 KNF
z dnia 4 pazdziernika 2001 r.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze KNF nie wskazuje proporcji pomigdzy sta-
I3 i zmienng czg¢scig wynagrodzenia. W pismie odnoszacym si¢ do interpretacji
przedmiotowej uchwaly zaznacza jedynie, ze ,wynagrodzenie zmienne powinno
stanowi¢ na tyle duza cze$¢ wynagrodzenia, aby bylo zacheta do dbalosci o dtu-
goterminowy stabilny rozwoj banku, z drugiej jednak strony wynagrodzenie state
powinno by¢ na tyle wysokie, aby mozliwe bylo niewyplacanie czy tez obnizanie
wynagrodzenia zmiennego™'®.

W kontekscie przedstawionych rozwiazan prawnych warto zastanowic sie, kto-
re elementy wynagrodzenia menedzeréw sklania¢ moga do nadmiernej ekspozy-
¢ji banku na ryzyko i tym samym zmniejszania stabilnosci jego funkcjonowania.
W ramach uchwaly KNF rysuje si¢ podzial wynagrodzenia ze wzgledu na trzy
kryteria: sposob naliczania, termin wyplaty oraz forme, w jakiej jest wyplacane.
P. Urbanek szczegotowo charakteryzuje rodzaje wynagrodzen w kazdej z wymie-
nionych kategorii'®. Sposéb naliczania pozwala podzieli¢ wynagrodzenia na stale
i zmienne, termin wyplaty na biezace (krétkoterminowe, wyplacane w okresie nie
przekraczajacym jednego roku) oraz odroczone (dtugoterminowe). Te ostatnie
czesto maja forme programoéw partycypacji we wlasnosci, co przy korzystnych wa-
runkach rynkowych umozliwia osigganie wysokich korzysci finansowych. Ostat-
nie kryterium dzieli wynagrodzenia na gotéwkowe oraz niepieni¢zne przyjmujace
forme papierow wartosciowych lub swiadczen rzeczowych.

183 Pismo DOR/WR2/0735/10/2/M0O/11 z dnia 23 grudnia 2011 roku KNF, s. 8.
184 P. Urbanek, Nadzdr korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo Uniwersyte-
tu kédzkiego, £6dz 2005, s. 147-148.
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Zroznicowanie rodzajow papieréw wartosciowych stanowi¢ moze skuteczne in-
strumentarium moderowania sklonnosci do ryzyka oséb, ktérym wyplacane jest
wynagrodzenie. Otrzymane zbywalne akcje zwykle, szczegdélnie w podmiotach
notowanych na GPW, stanowig instrument na tyle ptynny, ze moga by¢ niemal na-
tychmiast zamienione na gotéwke. Z drugiej strony, moga by¢ réwniez bodzcem
do dzialan skierowanych na wzrost warto$ci rynkowej spolki i zwigkszenia war-
tosci otrzymanego w tej formie wynagrodzenia. Nieco inny charakter majg pro-
gramy opcyjnie, ktére daja menedzerowi prawo, ale nie obowiazek, zakupu akcji
spolki (najczesciej w ciggu 10 lat) po cenie rynkowej obowiazujacej w momencie
uruchomienia programu'®. W przypadku programéw opcyjnych motywacja da-
zenia do wzrostu cen akcji wydaje si¢ by¢ silniejsza niz w przypadku wynagradza-
nia w formie akcji nieodptatnych (menedzer zarabia jedynie przy wzroscie ceny),
zasadniczo opcje na akcje wynagradzaja rowniez dlugoterminowe sukcesy. Jed-
nak, podobnie jak w przypadku wyplat w akcjach, ich wptyw na skfonnos¢ do
ryzyka nie jest jednoznaczny'*.

Instrumentem jednoznacznie sklaniajacym do przyjecia dlugiego horyzontu
czasowego w realizowanym modelu zarzadzania s3 natomiast akcje uwarunkowa-
ne, w przypadku ktorych nieodptatny przydzial akcji obwarowany jest szeregiem
ograniczen'”. Warunkiem do sprzedazy tego rodzaju waloréw jest kontynuacja
zatrudnienia przez okreslony czas (niekiedy do momentu przejscia na emeryture)
lub osiagnigcie przez spotke okreslonych wynikéw. Warto zwrdci¢ uwage, ze po-
wigzanie mozliwosci zrealizowania sprzedazy akcji uwarunkowanych z utrzymy-
waniem wskaznikéw ryzyka na poziomie zapewniajacym stabilno$¢ banku uzna¢
mozna za silny nienakazowy instrument wzmacniajacy bezpieczenstwo sektora.

Podsumowujac rozwazania dotyczace wynagrodzen menedzerdw, warto podjac
probe wskazania tych elementéw, ktére moglyby zosta¢ uwzglednione w modelu
opracowanym w czesci empirycznej monografii. Przedstawione analizy pozwalajg
domniemywac, ze relacja czesci zmiennej do czesci stalej uposazenia zmienita kie-
runek oddzialywania w momencie opublikowania uchwaty KNF w 2011 r. Uchwa-
ta uzaleznia wysoko$¢ czesci zmiennej od wynikéw w okresie co najmniej trzylet-
nim, ponadto obligatoryjnie odracza minimum 40% wyplaty. Badania wskazuja,
ze przed wprowadzeniem tych obostrzen, w wynagrodzeniu prezesa dominowaly
swiadczenia krétkoterminowe (od 86 do 100% calosci wynagrodzenia)'®. Nalezy
stad przypuszczaé, ze do 2011 r. przewazajacy udzial czesci zmiennej zwigkszal
sktonno$¢ do ryzyka, podczas gdy po wprowadzeniu uchwaly konstrukeja cze-

185 Ibidem, s. 154.

186 Jesli menedzerowie beda chcieli szybko sprzedac akcje lub zrealizowac opcje, moga podej-
mowac zorientowane krotkookresowo ryzykowne dziatania; jesli zaplanuja sprzedaz w dtu-
gim horyzoncie czasowym, prawdopodobnie beda prowadzili bardziej ostrozna polityke.

187 P.Urbanek, Nadzér korporacyjny a wynagrodzenia..., s. 158.

188 A. Stomka-Gotebiowska, Banki..., s. 118-119.
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$ci zmiennej dziala¢ moze proostrozno$ciowo. Wpltyw tego rodzaju moze by¢
szczegolnie zauwazalny, jezeli banki jako kryterium przyznawania czeéci zmien-
nej uwzglednia¢ beda zaréwno czynniki ilosciowe (wskazniki zwigzane zyskiem,
ale rowniez miary ryzyka), jak i jakosciowe (zgodno$¢ z przepisami, efektywnos¢
zarzadzania ryzykiem, jako$¢ systemu kontroli wewnetrznej, itp.) oraz cele wy-
znaczone indywidualnie dla czlonkéw zarzadu, takze skorygowane o ryzyko'®.
Nalezy jednak podkresli¢, ze w badaniach ankietowych przeprowadzonych przez
M. Marcinkowska w 2012 r. tylko jeden bank komercyjny wskazal kwestie zwig-
zang z ryzykiem jako jeden z czynnikéw branych pod uwage w systemie wynagra-
dzania najwyzszego kierownictwa'”".

Na uwage zastuguje rowniez interesujaca korelacja, ktdrej istnienia dowiodlfa
w swoich badaniach M. Marcinkowska'”'. Otéz skonstruowany przez nig model
regresji wielorakiej ujawnif statystycznie istotng dodatnig zalezno$¢ pomiedzy po-
ziomem kredytéw zagrozonych a $rednim wynagrodzeniem cztonkéw zarzadu.
Wartos¢ kredytow zagrozonych mozna potraktowac jako zmienng dosy¢ dobrze
opisujaca poziom ryzyka banku, a wykazana (w pierwszej potowie 2012 r.) zalez-
no$¢ potwierdza teze, ze przed rozpoczeciem obowigzywania uchwaty KNF czes¢
zmienna wynagrodzenia mogta rzeczywiscie stanowic¢ forme premii za ryzyko.

Kwestia odraczania w czasie wyplat wynagrodzenia i wprowadzania diugoter-
minowych programéw motywacyjnych wydaje si¢ by¢ definitywnie pozytywna
w kontekscie ograniczania tendencji do skoncentrowania dzialan na nadmiernie
ryzykownych celach krétkookresowych. Dobrym rozwigzaniem moze okaza¢ sie
w tym przypadku postuzenie si¢ indeksem dlugoterminowych programéw moty-
wacyjnych agregujacym rézne zmienne zwigzane z konstrukejg systemu odroczo-
nych wynagrodzen, takie jak oparcie wynagrodzenia na papierach wartosciowych
i okres odroczenia nabycia uprawnien'”.

Przedstawione powyzej rozwazania uprawniajg do stwierdzenia, ze dziatania
czlonkow kadry menedzerskiej przesadzajg w istotnej mierze o zaufaniu intere-
sariuszy do podmiotow sektora bankowego. Operacjonalizujac wytyczne rady
nadzorczej, staja si¢ oni odpowiedzialni nie tylko za stopien realizacji strategii,
ale rowniez w znacznej mierze za kulture korporacyjng, ktora sprzyja¢ moze, lub
przeciwnie — hamowac¢ sklonnos¢ do zachowan oportunistycznych pracownikow
wszystkich szczebli struktury organizacyjnej banku. Narzedzia legislacyjne, ale
takze miekkie prawo, oraz mechanizmy corporate governance w naturalny sposéb
nie s3 w stanie wymusic¢ postaw etycznych i skfonnosci do zachowan moralnych

189 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 237.

190 Ibidem,s. 246-24T7.

191 Ibidem, s. 250-251.

192 Indeksem takim postuguja sie w swoich badaniach P. Urbanek, A Stomka-Gotebiowska,
patrz: A. Stomka-Gotebiowska, P. Urbanek, How to Evaluate the Quality of Remuneration Po-
licy? Evidence from the Polish Banking Sector, 2017, mps.
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lub uczciwych. Moga jednak stwarza¢ zachety i skutecznie sankcjonowaé ocze-
kiwane badz niepozadane zjawiska zachodzace w systemie zarzadzania. Tego ro-
dzaju mechanizmami wydajg si¢ by¢ m.in. rotacje cztonkéw zarzadu i systemy
wynagrodzen, ktérych wplyw na stabilnos¢ banku zostanie poddany empirycznej
analizie w rozdziale 4.

1.2.2.4. Srodowisko ujawnien w bankach polskich

Obszar problematyki corporate governance ograniczal sie pierwotnie do za-
gadnien zwigzanych z ochrong intereséw akcjonariuszy, ograniczaniem konflik-
tu agencyjnego w relacji wlasciciel-menedzer, wplywem struktury wtascicielskiej
na efektywnos¢ oraz rolg rady spotki'®’. Stopniowo badacze rozszerzali zakres
analizowanych mechanizmoéw o aspekty dotyczace niezaleznosci cztonkow rady,
wynagrodzen menedzeréw, czestotliwodci ich odwolywania itp. Obecnie zarow-
no w pismiennictwie, jak w dyskursie eksperckim i akademickim zaobserwowa¢
mozna szerokie zainteresowanie problematyka transparentnosci spotek, ktora,
obok odpowiedzialno$ci i legitymizacji prawnej, uznawana jest za jeden z filaréw
nadzoru korporacyjnego'®*.

Temat przejrzystosci podmiotéw gospodarczych odwoluje si¢ najczesciej do
wiarygodno$ci prowadzonej przez nie sprawozdawczo$ci. Podkresla si¢ przy tym,
ze przejrzysto$¢ zmniejsza asymetrie informacji'” i jest dodatnio skorelowana
z innymi cechami corporate governance, ktére uznaje si¢ za pozadane'*. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze transparentno$¢ spolki utatwia rozwigzywanie konfliktow
agencyjnych lub, przyjmujac perspektywe przedsiebiorstwa interesariuszy, daje
mozliwos¢ weryfikacji struktury, hierarchii i stopnia realizacji wigzki celow urze-
czywistnianej przez zarzad.

K. Postrach precyzuje korzysci z transparentnosci spoélek, ujmujac je w dwdch
kategoriach - korzysci dla gospodarki oraz korzysci dla inwestorow'”. W ramach
korzysci dla gospodarki podkresla zwigkszenie zaufania dla inwestoréw, przycia-
ganie dlugoterminowego kapitalu, nizszy koszt kapitatu, lepsza alokacje¢ zasobow
i poprawe efektywnosci dla gospodarki. Inwestorzy natomiast staja si¢ beneficjen-
tami wiekszej przejrzystosci dzieki uzyskiwaniu lepszych przestanek do wyceny
spolek, mozliwosci podejmowania decyzji w oparciu o racjonalne oceny i prowa-

193 M. Aluchna, I. Kotadkiewicz, Przejrzystosc¢ w kontekscie wartosci przedsiebiorstwa, [w:] S. Ru-
dolf (red.), Rola..., s. 448.

194 R.A.G. Monks, Corporate Governance and Value: Appearance and Reality, ,,European Busi-
ness Forum” 2001, Issue 5, s. 23.

195 R.M. Bushman, A.J. Smith, Transparency Financial Accounting Information, and Corporate
Governance, ,FRBNY Economic Policy Review” 2003, s. 65-87.

196 W. Beekes, P. Brown, Do Better-governed Australian Firms Make More Informative Disclo-
sures?, ,Journal of Business Finance & Accounting” 2006, vol. 33(3), s. 422-450.

197 K. Postrach, Kierunki poprawy transparentnosci w spétkach publicznych, [w:] S. Rudolf (red.),
Ekonomiczne...,s. 123-144.



Specyfika nadzoru korporacyjnego w bankach 59

dzenia odpowiedniego monitoringu przedsigbiorstw, a takze ufatwiania rozlicza-
nia kadry kierowniczej z realizacji jej obowigzkéw. Uwzgledniajac specyfike funk-
cjonowania sektora bankowego, do wymienionych przez K. Postracha kategorii
nalezaloby jeszcze doda¢ korzysci dla deponentéw, kontrahentéw i nadzorcow
zewnetrznych, ktdrym rzetelne informacje o funkcjonowaniu bankéw umozli-
wiajg racjonalne zarzadzanie i alokacje srodkéw finansowych, odpowiednio wcze-
sne uruchamianie procedur ostrzegawczych lub naprawczych, tworzenie relacji
biznesowych opartych na zaufaniu i wreszcie stabilizacje systemu finansowego.

Polski system prawny reguluje minimalny zakres ujawnienn wymaganych od in-
stytucji sektora bankowego. Obowigzki sprawozdawcze w tym obszarze w przypad-
ku bankéw wychodzg poza regulacje dotyczace podmiotdéw sektoréw niefinanso-
wych. Narzucony ustawa o rachunkowosci obowigzek publikowania sprawozdania
finansowego i sprawozdania z dzialalnosci rozszerzony jest rozporzadzeniem od-
noszacym sie do spotek notowanych na gieldzie, ktére obliguje do prezentowania
szerszego zakresu informacji i wiekszej czestotliwosci raportowania, w szczegol-
nosci tych emitentéw papieréw warto$ciowych, ktore w rozumieniu ustawy Prawo
bankowe zaliczane sa do bankow'*. Ponadto, ustawa o rachunkowosci zobowigzu-
je wszystkie spotki publiczne do zawarcia w sprawozdaniu z dzialalnosci raportu
o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego zawartych w kodeksie dobrych praktyk.
Przyczyny nieprzestrzegania ktorejkolwiek z regul dobrych praktyk powinny by¢
wyjasnione przez emitenta (zasada comply or explain).

Szereg obowiazkéw informacyjnych dla instytucji finansowych naklada do-
datkowo prawo bankowe. Oprécz standardowych informacji finansowych, ktére
ujawniane sg przez wszystkie spotki publiczne, banki musza publikowaé m.in. dane
dotyczace adekwatnosci kapitalowej i zasad ustalania wynagrodzen kadry kierow-
niczej'”. Dodatkowe obowiazki sprawozdawcze wynikaja m.in. z uchwat KNF*.
Warto jeszcze nadmieni¢, ze Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA), dazac
do zharmonizowania systeméw sprawozdawczosci bankowej, wprowadzit stan-
dardy raportowania, ktére obowiazuja rowniez polskie podmioty - COREP (spra-
wozdawczos$¢ ostroznosciowa), FINREP (sprawozdawczo$¢ finansowa) oraz LE

198 Rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bieza-
cych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warun-
kéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebe-
dacego panstwem cztonkowskim, Dz.U. 2009, nr 33, poz. 259, par. 78.

199 Uchwata Nr 385/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 roku w sprawie
szczegdtowych zasad i sposobu ogtaszania przez banki informacji o charakterze jakoscio-
wym i iloSciowym dotyczacych adekwatnosci kapitatowej oraz zakresu informacji podlega-
jacych ogtaszaniu.

200 Patrz np. Uchwata nr259/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku
zmieniajaca uchwate w sprawie szczegdtowych zasad i sposobu ogtaszania przez banki infor-
macji o charakterze jakosciowym i iloSciowym dotyczacych adekwatnosci kapitatowej oraz
zakresu informacji podlegajacych ogtaszaniu (Dz.Urz. KNF z 23 listopada 2011 r.).
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(Large Exposures — duze zaangazowania bankéw). Standardy te byly opracowywa-
ne przez Komitet Europejskich Nadzorcéw Bankowych (CEBS), a nastepnie przez
EBA i stopniowo rozbudowywane od roku 2004. Finalnie zostaly wykorzystane
w sprawozdawczosci kierowanej przez banki do NBP.

Sposroéd wymienionych standardéw na szczegdlng uwage zastuguje COREP od-
noszacy sie do sprawozdawczosci ostrozno$ciowej, w ktérym banki zobowigzane s
do szczegétowego raportowania parametrow ryzyka?”. Generalnie nalezy zauwazyc¢,
ze ujawnienia w zakresie ryzyka stanowig przedmiot szczegdlnego zainteresowania
instytucji nadzorujacych sektor bankowy. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
sprowadza wrecz definicje przejrzystosci banku do publicznego udostepniania wia-
rygodnych i aktualnych informacji umozliwiajacych uzytkownikom tych informacji
przeprowadzenie doktadnej oceny kondycji finansowej i wynikéw banku, jego dzia-
talnosci biznesowych, profilu ryzyka oraz metod zarzadzania ryzykiem*”.

Raport w standardzie COREP wymusza na banku szczegélowa kalkulacje roz-
nych kategorii ryzyka z podzialem na ryzyko kredytowe, rynkowe i operacyjne (ta-
bela 4), a takze przeglad poziomu wyplacalnosci, wartosci aktywéw wazonych ry-
zykiem dla réznych rodzajéw ryzyka oraz segmentacji ekspozycji kredytowych®*.
Banki raportuja do NBP z czgstotliwoscig kwartalng (niektdre dane z miesieczng),
co, biorgc pod uwage stopien szczegétowosci przekazywanych danych, wydaje si¢
by¢ procedura gwarantujaca biezacy i rzetelny monitoring.

Tabela 4. Rodzaje ryzyka raportowane do NBP w standardzie COREP

Ryzyko kredytowe Ryzyko rynkowe Ryzyko operacyjne

1 2 3

Strata brutto wedtug rodza-

Ryzyko cen instrumentow g . , .. .,
yzy jow dziatalnosci i rodzajow

Ryzyko kontrahenta i dostawy

duznych zdarzen w ostatnim roku
Gtéwne straty zwigzane z ry-
zykiem poniesione przez bank
Ryzyko rozmycia Ryzyko walutowe w biezacym roku (zrealizo-

wane i niezrealizowane) oraz
strat nierozliczonych (nieza-
mkniete) z lat poprzednich

201 https://www.knf.gov.pl/crd/pakiet_crd4_sprawozdawczosc_bankowa.html (dostep 17.08.2016).

202 Szerzejo definicji ryzyka i rodzajach ryzyka w dziatalnosci bankowej - patrz podrozdz. 2.3.1.

203 Basel Committee on Banking Supervision, Enhancing Bank Transparency Public Disclosure
and Supervisory Information That Promote Safety and Soundness in Banking Systems, Basel
1998, s. 4.

204 Narodowy Bank Polski, Instrukcja uzupetniajgca do pakietu COREP, Warszawa 2012.
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1 2 3
Ryzyko zwigzane Ryzyko cen kapitatowych
z sekurytyzacja papieréw wartosciowych

Szczegbtowa informacja
na temat sekurytyzacji

dla instytucji inicjujacych Ryzyko cen towarow

i sponsorujacych

Szczegbtowa informacja na
Ryzyko rozliczenia portfela temat modeli wewnetrznych,
handlowego w tym wartosci Value at Risk

(VaR)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie NBP, Instrukcja uzupetniajgca do pakietu COREP,
Warszawa 2012.

O ile sprawozdawczos$¢ bankdw w obszarze ryzyka wobec nadzorcy krajowego
uzna¢ nalezy za satysfakcjonujaca, o tyle raportowanie parametrow bezpieczen-
stwa pozostalym uczestnikom rynku wymaga poprawy. Badania M. Marcinkow-
skiej przeprowadzone w 2012 r. wskazuja, ze wprawdzie wszystkie banki komer-
cyjne opublikowaly na swoich witrynach internetowych raporty na temat ryzyka
i adekwatnosci kapitatowej, zarazem znaczna wiekszo$¢ nie ujawnila w nich war-
tosci wspolczynnika wyplacalnosci bedacego kluczowa miarg bezpieczenstwa
finansowego podmiotu®*”. Autorka wspomnianych badan uznatla jakos¢ tych ra-
portow za niska i niesatysfakcjonujacg. Potwierdzita tym samym wnioski z badan
P.M. Linsleya i PJ. Shrivesa®, a takze K. Lajiliego i D. Zeghala*”, ktérzy zauwazyli,
ze wigkszos¢ informacji o ryzyku ujawnianych przez firmy ma charakter danych
jakosciowych, w dodatku s3 one czgsto niejednolite, nieporéwnywalne i nieczy-
telne. Taki stan rzeczy M. Woods, K. Dowd i C.G. Humphrey ttumaczg tym, ze
instytucje

chca zasygnalizowac¢, ze majg najnowoczesniejsze (lub przynajmniej wystarczajace) systemy za-

rzadzania ryzykiem, ale nie chca ujawnia¢ rzeczywistych danych o ryzyku, jako ze sa one ,,ryn-

kowo wrazliwe” (commercially sensitive). Dlatego tez ujawnienia w zakresie ryzyka sprawiaja
wrazenie pozornych, a nie faktycznych danych>®.

205 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 293-296.

206 P.M. Linsley, P.J. Shrives, Examining Risk Reporting in UK Public Companies, ,,Journal of Risk
Finance” 2005, vol. 6(4), s. 292-305.

207 K. Lajili, D. Zéghal, A Content Analysis of Risk Management Disclosures in Canadian Annual
Reports, ,Canadian Journal of Administrative Sciences” 2005, vol. 22(2), s. 125-142.

208 M. Woods, K. Dowd, C.G. Humphrey, Credibility at Risk? The Accounting Profession, Risk Re-
porting and the Rise of VaR, CRIS Discussion Paper Series 2004.11I, Nottingham 2004.
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Badacze podkreslaja takze inne problemy zwigzane z nieadekwatnoscia lub niewy-
starczalnoscig publikowanych przez banki danych®®. Dotyczg one zasad rachunkowo-
$ci umozliwiajacych ukrycie faktycznego poziomu ryzyka (w pozycjach pozabilanso-
wych, instrumentach sekurytyzowanych itp.) lub dajacych mozliwos¢ niewtasciwej
wyceny aktywow i wigzacego sie z tym niewlasciwego oszacowania poziomu pozg-
danych rezerw. Ponadto, gltosne przypadki manipulowania przez menedzeréw pozio-
mem ryzyka??, a takze stabej jakosci ujawnienia dotyczace wynagrodzen pozwalaja
skonstatowac, ze sam fakt ujawniania danych nie jest jednoznaczny ze wzrostem przej-
rzystosci. W tym kontekscie nalezy zastanowi¢ sie nad rzetelnoscig i wiarygodnoscia
pozyskiwanych informacji o spodlce, a takze pozostawi¢ margines ograniczonego za-
ufania w odniesieniu do uzyskiwanych na ich podstawie wynikéw badan.

1.2.2.5. Audyt wewnetrzny i zewnetrzny

Dzialania na rzecz poprawy srodowiska ujawnien w sektorze bankowym prze-
jawiaja si¢ m.in. we wdrazaniu szeregu procedur rewizyjnych w odniesieniu do
publikowanych informacji. Jak zauwazyt J.E. Stiglitz,

jedna z najwigkszych bolaczek naszych rynkéw kapitalowych bylo to, ze ludzie wewnatrz firm
(menedzerowie, analitycy itp.) dysponowali inng informacja niz ludzie na zewnatrz. Na dokladke
jeszcze pracownicy firm nie byli we wlasciwy sposob motywowani do przekazywania informacji
rzetelnych [...]. W sytuacji, gdy ksiegowi zajmowali si¢ zaréwno rachunkowoscia, jak i konsultin-
giem, a zatrudniali ich CEO, ktérych ptace uzaleznione byty od kurséw gietdowych akgji ich firm
(a te zalezaly od ,atrakcyjnosci” danych liczbowych), wszystkim dzialajacym w tym ukladzie
zalezalo na upiekszaniu danych i zawyzaniu cyferek, gdzie tylko si¢ dato'!.

Préb rozwigzania problemu scharakteryzowanego przez J.E. Stiglitza poszukuje
sie na gruncie rozwigzan instytucjonalnych, tworzac jednostki audytu wewnetrz-
nego i zewnetrznego, ktorych dzialalnos¢ zapewni¢ ma wiarygodnos$¢ ujawnia-
nych interesariuszom informacji.

Najistotniejszg komorka audytu dzialajacg w ramach struktury organizacyjnej
banku jest komitet audytu, ktérego wyodrebnienie w radzie nadzorczej, postulo-
wane pierwotnie w kodeksie dobrych praktyk, stalo si¢ w 2009 r. obligatoryjnym
obowigzkiem tzw. jednostek zainteresowania publicznego (w tym bankéw pu-
blicznych) wymaganym ustawowo? Jak wspomniano wcze$niej, ustawa nakazu-
je, aby co najmniej jeden czlonek komitetu audytu spelniat kryteria niezaleznosci,

209 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 306.

210 Na przyktad tzw. kreatywna ksiegowos$¢ w banku Lehman Brothers (szerzej na ten temat:
E. Klepczarek, Polityka rachunkowosci banku Lehman Brothers jako istotny element ostabia-
jacy dziatanie mechanizméw nadzorczych, [w:] E. Walinska (red.), Ekonomia i zarzgdzanie
w teorii i praktyce, t. 7, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2013, s. 97-108).

211 J.E. Stiglitz, Regulacja, globalizacja i ekonomika informacji, ,,CFO Magazyn Finansistow”
2005,nr2,s.11.

212 Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach...
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natomiast regulacje srodowiskowe, zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej,
zalecaja, by czlonkowie niezalezni stanowili wigkszo$¢ sktadu komitetu?”.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego szczegdétowo precyzuje zadania ko-
mitetu audytu rady, wymieniajgc wsrdd nich ksztaltowanie polityki audytu we-
wnetrznego i sprawozdawczos$ci finansowej, nadzor nad procesem raportowania
finansowego, zapewnienie nadzoru nad bankiem przez audytoréw wewnetrznych
i zewnetrznych oraz wspoétprace z nimi, a takze monitorowanie zarzadu w zakresie
podejmowania dziatan naprawczych wynikajacych z ujawnionych podczas kon-
troli audytorow stabosci, nieprzestrzegania zasad, praw i przepiséw*'.

Polskie banki publiczne najczesciej deleguja komitetom audytu zadania do-
tyczace?'s:

* monitorowania procesu sprawozdawczosci finansowej;

* monitorowania niezaleznosci bieglego rewidenta;

* monitorowania i oceny systemu kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrzne-

go i zarzadzania ryzykiem;

* wydawania rekomendacji radzie nadzorczej w sprawie wyboru, mianowania,
ponownego mianowania oraz odwolania podmiotu petnigcego funkcje bie-
glego rewidenta;

* rekomendowania radzie nadzorczej przyjecia badz odrzucenia sprawozdania
finansowego;

* monitorowania wykonywania czynnosci rewizji finansowej;

= opiniowania planéw audytu wewnetrznego.

Z badan przeprowadzonych przez A. Wieczorek wynika, ze wigkszo$¢ bankow
publicznych w Polsce powotala komitet audytu w 2006 r., wszystkie spelniajg wy-
mog jego minimum trzyosobowego skladu, natomiast niektére banki nie wpro-
wadzily do komitetu audytu cztonkéw niezaleznych?'¢. Zaobserwowang praktyke
nieprzestrzegania przepiséw ustawy nalezy uznac za naganng, pozwala ona bo-
wiem domniemywac stosunkowo niewielkiej dyscypliny réwniez w zakresie in-
nych niz niezalezno$¢ wymogéw nadzorcy.

Z punktu widzenia rozwazan nad stabilnosciag podmiotéw sektora banko-
wego dzialalno$¢ komitetu audytu rozpatrywaé mozna jako element systemu
wczesnego ostrzegania. Lezgca w zakresie jego kompetencji dbalos¢ o rzetelnosé
sprawozdan finansowych oddzialuje na bezpieczenstwo banku poprzez mini-
malizacje ryzyka malwersacji finansowych i poprawe transparentnosci operacji
podejmowanych przez bank. Niektorzy badacze proponuja ponadto, aby do za-
dan komitetu audytu dotaczac jeszcze ocene (a wczesniej identyfikacje i oszaco-

213 A. Wieczorek, Komitet audytu i komitet ds. wynagrodzeri w polskich bankach publicznych,
,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2012, t. LXXXV, s. 314.

214 Basel Committee on Banking Supervision, Guidelines..., s. 16.

215 A.Wieczorek, Komitet audytu..., s. 325-326.

216 Ibidem.
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wanie) roznych rodzajow ryzyka wlasciwych dla danej jednostki, branych pod
uwage przy przygotowywaniu i raportowaniu finansowych i operacyjnych rezul-
tatow dzialania przedsiebiorstwa?"’.

W podmiotach sektora bankowego, w ktérym identyfikacja i szacowanie para-
metrow ryzyka jest zagadnieniem obszernym i skomplikowanym, role komorki
wspierajacej komitet audytu w tym zakresie stanowi¢ moze komitet ds. ryzyka.
Zaréwno Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, jak i Rada Stabilnosci Finan-
sowej (Financial Stability Board, FSB) wyraznie sygnalizuja potrzebe wyodrebnie-
nia tego rodzaju komorki w strukturze rady®*®. Mozna przypuszczac, ze zognisko-
wanie dzialan komitetu na biezacych i prognozowanych parametrach ryzyka*”,
przy zatozeniu nalezytej staranno$ci, kompetencji i zaangazowania jego cztonkow,
wzmacnia bezpieczenstwo dzialalnosci operacyjnej i strategicznej banku. Polski
ustawodawca rowniez dostrzegl potrzebe powotywania komitetow ryzyka — zmia-
ny w prawie bankowym, ktére weszly w zycie 1 listopada 2015 r., wprowadzone
w wyniku ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym z 5 sierpnia 2015 r., obliguja
tzw. banki istotne?® do powotania w ramach rady nadzorczej komitetéw do spraw
ryzyka®!. Autorka skfania si¢ ku twierdzeniu, Ze dopiero wspolistnienie trzech wy-
mienionych elementéw - komitetu audytu, cze$ciowej niezaleznosci jego skladu
oraz komitetu ds. ryzyka — w dostateczny sposéb wspomaga decyzje w zakresie
bezpieczenstwa instytucji finansowych.

Warto podkresli¢, ze w ramach systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli
wewnetrznej zarzad bankéw dzialajacych w formie spotki akcyjnej na mocy ustawy
Prawo bankowe i uchwaly KNF ma obowiazek zorganizowac tzw. komoérke audytu we-
wnetrznego, ktorej zadaniem jest badanie i ocena, w sposob niezalezny i obiektywny,
adekwatnodci i skutecznosci systemu kontroli wewnetrznej oraz opiniowanie systemu
zarzadzania bankiem, w tym skuteczno$ci zarzadzania ryzykiem zwigzanym z dziatal-
noscig banku?? (taka komorka jest np. Departament Audytu Wewnetrznego). Zalety
tej kategorii audytu wewnetrznego, w poréwnaniu z audytem przeprowadzanym przez

217 J. Gad, Dziatalnos¢ komitetu audytu a wiarygodnos¢ sprawozdarn finansowych w obliczu kry-
zysu, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny w warunkach..., s. 128.

218 A. Wieczorek, Komitet ds. ryzyka w polskim sektorze bankowym, ,Zarzadzanie i Finanse.
Journal of Management and Finance” 2015, vol. 13, no. 1, s. 59-78.

219 Szczegbdtowy postulowany przez BCBS zakres kompetencji komitetu ds. ryzyka: Zasady 71-75,
Basel Committee on Banking Supervision, Guidelines..., s. 17.

220 Definicja banku istotnego znajduje sie w punkcie 35 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku
- Prawo bankowe (Dz.U. 2015, poz. 128, z p6zn. zm. 1).

221 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 roku o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. 2015, poz. 1513,
art. 9cb. 1.

222 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe, Dz.U.2002.72.665, art. 9d i art.22;
Uchwata 383/2008 KNF z dnia 17 grudnia 2008 roku w sprawie szczeg6étowych zasad funk-
cjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz szczegéto-
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jednostki zewnetrzne, obrazuje tabela 5. Mozna na jej podstawie zauwazy¢, ze tego ro-
dzaju jednostki audytu stanowiag wsparcie komitetéw rady i narzedzie wspomagajace
stabilno$¢ na poziomie systemu zarzadzania bankiem.

Tabela 5. R6znice miedzy audytem wewnetrznym i zewnetrznym w banku

Kryteria réznic

Audyt wewnetrzny

Audyt zewnetrzny

1

2

3

Osoby fizyczne (lub prawne)
realizujace audyt

Pracownicy jednostki

Zewnetrzne firmy audy-
torskie

Cele audytu

Realizacja intereséw wewnetrz-
nych banku

Stuzy instytucjom
zewnetrznym w zakresie
sprawdzenia wiary-
godnosci sprawozdan
finansowych

Podstawy analizy danych
stanowiacych baze realizacji
zadan audytu

Koncentracja na przysztych
zdarzeniach gospodarczych
w drodze:

- oceny systemu kontroli
wewnetrznej (skupiajacej sie
na realizacji biezacych celéw
biznesu)

- analizy roznych rodzajow
ryzyka skoncentrowanej na
zagrozeniach

Dane historyczne
zgromadzone w réznych
przekrojach sprawoz-
dawczosci finansowej

Czestotliwo$¢ pracy audytu

Systematyczna praca, zaplano-
wana w sposoéb ciagty na caty
rok sprawozdawczy

Praca zwykle raz w roku
po sporzadzeniu spra-
wozdania finansowego
przez bank. Wystepu-
je tez ewentualnos¢
zaangazowania audytu
zewnetrznego do innych
zadan, np. konsultacji
przy wprowadzeniu po
praz pierwszy do banku
MSR/MSSF

Udziat audytu w zapobieganiu
»praniu brudnych pieniedzy”
oraz wykrywaniu innych
nieprawidtowosci. oszustw

i malwersacji

Jest bezposrednio zaangazo-
wany

Bada ich wptyw na
rzetelnos$¢ sprawozdan
finansowych

wych warunkéw szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego i dokonywania przegla-
dow procesu szacowania i utrzymywania kapitatu wewnetrznego.
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Tabela 5 (cd.)

Nadzor korporacyjny w sektorze bankowym

1

2

3

Znajomosc specyfiki banku

Bardzo dobra znajomo$¢ teore-
tyczna i znajomos¢ praktyczna

Znajomosc teoretyczna,
praktyczna znajomosc
nastepuje w trakcie
prowadzenia audytu

Zakres badanej dziatalnosci
podczas audytu

Wszelkie aspekty dziatalnosci
banku, tzn. w ujeciu finansowym
i niefinansowym

Wytacznie finansowe
aspekty dziatalnosci
banku

Odpowiedzialnos$¢ audytu

Opracowanie regulaminu
organizacyjnego, planu audytu,
pisemnych zasad polityki i pro-
cedur audytu. Regularne sporza-
dzanie raportéw po dokonanych
audytach

Za wydang opinie na
temat sprawozdan finan-
sowych

Dostepnos¢ informacji i opraco-
wan przygotowanych przez inne
stuzby

Departament audytu wewnetrz-
nego musi mie¢ mozliwos¢
realizacji wszelkich zadan audy-
torskich - z wtasnej inicjatywy

- we wszystkich jednostkach
organizacyjnych banku tacznie

z dostepem do raportow audyto-
réw zewnetrznych

Powinny mie¢ dostep do
raportéw przygotowa-
nych przez audytorow
wewnetrznych, kontak-
towac sie na biezaco
znimiizzarzadem
banku

Rodzaj podpisanej z bankiem
umowy

Umowa na czas nieokreslony

Umowa cywilnoprawna

Zrédto: M. Niewiadoma, Wielopoziomowy system kontroli bankéw, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 58.

W literaturze podkresla sie, ze istotng role w sprawnym funkcjonowaniu audytu
wewnetrznego odgrywa de facto audyt zewnetrzny, okreslany jako audyt przepro-
wadzany przez instytucje niezalezne od instytucji poddawanej audytowi**. Audy-
torzy zewnetrzni okreslani sg niekiedy mianem ,,straznikéw” (watchdogs) i zalicza
sie do nich biegtych rewidentéw, prawnikow, analitykéw finansowych, agencje
ratingowe, banki inwestycyjne, komercyjne i innych wierzycieli, zaklady ubezpie-
czen, rynki papieréw warto$ciowych?*.

Ustawa o rachunkowosci naktada na banki obowigzek badania rocznego spra-
wozdania finansowego przez biegtego rewidenta?. Zgodnie z art. 65 ustawy, ce-
lem badania sprawozdania finansowego jest wyrazenie przez biegtego rewidenta

223 M. Capiga, Zarzgdzanie bankiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 137.
224 M. Goergen, International Corporate Governance, Pearson, Harlow 2012, s. 192.
225 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci, Dz.U.2016.0.1047, art. 64 ust. 1.
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pisemnej opinii wraz z raportem o tym, czy sprawozdanie finansowe rzetelnie i ja-
sno przedstawia sytuacje majatkows i finansowa oraz wynik finansowy badane;
jednostki zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy i przyjetymi za-
sadami (polityka) rachunkowos$ci. W wydawanej opinii biegly rewident musi po-
nadto wskaza¢ na stwierdzone podczas badania powazne zagrozenia dla kontynu-
acji dzialalno$ci przez jednostke. Mozna zatem wnioskowad, ze pozytywna opinia
bieglego daje swoistg rekojmi¢ poprawnosci sprawozdania oraz braku istotnych
przestanek co do zagrozenia dalszego funkcjonowania banku.

Tym niemniej, jak zauwaza M. Marcinkowska, audyt finansowy postrzegany
jest zwykle dos¢ wasko i mechanicznie jako spelnienie ustawowego obowigzku
badania sprawozdania i weryfikacja ksigg rachunkowych*®. Jego strategiczny wy-
miar, przejawiajacy si¢ m.in. w obowiazku wspolpracy z rada, jednostka audytu
wewnetrznego i ogdlna oceng ryzyka dziatalnosci banku, wydaje si¢ by¢ margina-
lizowany. Tymczasem gwarantowana ustawowo niezaleznos¢ biegtego rewidenta
oraz wymog raportowania wyplacanego mu wynagrodzenia stanowig dodatkowe
mechanizmy legitymizujace jego dzialania oraz nadaja mu status wiarygodnego
informatora dla pozostatych interesariuszy*”’.

Jak zauwaza jednak J.K. Solarz, w relacjach miedzy audytem zewnetrznym i we-
wnetrznym a organami spolek istnieje wiele mitéw, w tym m.in.*:

* odpowiedzialno$¢ audytora za jako$¢ sprawozdan finansowych;

= zalozenie, ze dopuszczenie do opublikowania sprawozdania jest gwarancja

jego prawdziwosci;

= zalozenie, ze audytor sprawdza kazda transakcje objeta sprawozdaniem fi-

nansowym;

* obowigzek audytora wczesnego powiadamiania o grozbie upadlosci przed-

siebiorstwa;

* obowigzek audytora wykrycia wszystkich przestepstw pracowniczych w ba-

danej spoice.

Z jednej strony podkresla si¢ zatem swoiste niedocenienie roli audytu zewnetrz-
nego, z drugiej natomiast — nieuzasadnione przekonanie o wszechstronnos$ci kom-
petencji audytora. Tymczasem, jak wskazano w tabeli 4, jego mozliwosci analityczne
ograniczone s3 m.in.: dostepnoscia informacji, czgstotliwoscig pracy, znajomoscia
specyfiki banku. Jednakze przy zalozeniu starannej wspotpracy z organami spoiki,
audytor zewnetrzny stanowi¢ moze istotne ogniwo w relacji bank - interesariusze,
dostarczajac zobiektywizowanej, profesjonalnej opinii o jego kondycji finansowe;.

Analiza instytucji audytu wewnetrznego i zewnetrznego w sektorze banko-
wym uprawnia do stwierdzenia, ze s3 to obszary o duzym niewykorzystanym

226 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 336-337.

227 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie...

228 J.K. Solarz, Audyt zarzgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzér korporacyjny w warunkach..., s. 143.
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potencjale nadzorczym. Wydaje sie, ze sygnalizowane wczesniej stabosci nad-
zoru, w tym przede wszystkim niska wiarygodnos¢ ujawnien, moga bys sku-
tecznie rozwigzane wlasnie na poziomie audytoréw. L. Pawlowicz podkresla,
ze agencje ratingowe, audytorzy i zewnetrzny nadzor finansowy stanowig filary
wiarygodnosci systemu??. Dodaje jednak, ze ich dzialania obarczone sg wyso-
kim prawdopodobienstwem zachowan identyfikowanych jako pokusa naduzycia
(tzw. hazard moralny)®’. Agencje wynagradzane s3 przez beneficjentow, audyto-
rzy - przez kontrolowanych, a nadzér finansowy czesto nie ujawnia metodologii
oceny lub wynikéw kontroli.
Jak zauwaza S.T. Surdykowska,

kluczem do rozwigzania problemu jako$ci informacji prezentowanych w sprawozdaniach finan-
sowych korporacji, jest rzetelnie sprawowany nadzor korporacyjny i wlasciwie tylko w nim nale-
zy szuka¢ skutecznych narzedzi ograniczania zjawisk w postaci $wiadomego i niezamierzonego
falszowania informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych?".

Powyzsze wnioski pozwalaja przypuszczad, ze jedna z fundamentalnych funk-
cji nadzoru, jaka jest dostarczanie prawdziwych informacji uczestnikom rynku,
determinowana jest w znakomitym stopniu przez prawidtowe funkcjonowanie
stosownych komitetéw rady, wewnetrznych jednostek audytu na poziomie za-
rzadzania spotka oraz rzetelnych ocen dostarczanych przez biegltych rewidentéw
i podmioty publikujace ratingi. Nalezy jednak zauwazy¢, jak konstatuje J. We-
clawski, ze ,,pomimo setek miliardéw dolaréw wpompowanych do sektora ban-
kowego [...] operacje bankowe nie s3 w zZadnej mierze bardziej przejrzyste niz
przed kryzysem”*>.

1.2.2.6. Rynek kapitatowy jako zewnetrzny mechanizm nadzoru
korporacyjnego

Rola rynku kapitalowego jako mechanizmu wspierajacego procesy nadzorcze
urzeczywistnia si¢ najbardziej na rynkach o rozproszonej strukturze wlasnosci
(tzw. systemach zewnetrznych, outsiderskich). W takich warunkach niezadowo-
leni z dzialan zarzadu akcjonariusze moga odpowiednio zagtosowa¢ na walnym
zgromadzeniu (prawdopodobienstwo przegtosowania ich decyzji jest wigksze przy

229 L. Pawtowicz, Hazard moralny w finansach i bankowosci, [w:] Sektor bankowy w Europie. Co
zmienit kryzys?, ,Zeszyty BRE Bank - CASE” 2013, nr 126, s. 27-31.

230 Hazard moralny definiowany jest przez L. Pawtowicza jako ,powtarzajace sie sytuacje,
w ktérych podejmowane sg decyzje obarczone ryzykiem bez konsekwencji dla podejmuja-
cych decyzje” (ibidem, s. 27).

231 S.T. Surdykowska, Kryzysy finansowe XX wieku i ich wptyw na systemowe regulacje jakosci in-
formacji wykorzystywanych przez inwestoréw gietdowych, [w:] M. Kutera, S.T. Surdykowska,
Kryzysy gospodarcze a wiarygodnosc sprawozdan finansowych, Difin, Warszawa 2009, s. 28.

232 J. Wectawski, Regulations of the Bank Sector in the EU in Response to the Financial Crisis,
»Financial Space” 2013, no. 1(9), s. 9.
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braku akcjonariusza dominujgcego) lub sprzeda¢ akcje na rynku kapitatlowym.
Rynek staje si¢ tym samym mechanizmem silnie dyscyplinujacym zachowania
menedzeréw i wymusza podejmowanie przez nich dziatan i decyzji, ktére zacheca
akcjonariuszy do zachowania akcji w swoich portfelach*>.

Zogniskowanie tematyki monografii wokot zagadnien zwigzanych z polskim
sektorem bankowym zaweza rozwazania na temat roli rynku kapitalowego do
modelu opartego na skoncentrowanej strukturze wlasnosci. Jak zauwaza P. Urba-
nek, ogranicza on zewnetrzne mechanizmy kontroli, ktérych substytutem staje si¢
aktywne zaangazowanie dominujacych inwestoréw w procesy nadzoru nad dzia-
talnoscig spotek®*. Wigkszosciowy wlasciciel, posiadajac motywacje i mozliwosci
skutecznego monitoringu dzialan menedzeréw, wybiera zwykle dzialania dyscy-
plinujace kadre kierowniczg, rzadziej rozwazajac wyjscie ze spolki. Nalezy row-
niez pamietac, ze wickszy pakiet akeji cechuje, po pierwsze, mniejsza ptynnosc¢,
po drugie natomiast — narazenie sprzedajacego na straty spowodowane spadkiem
ich ceny, do czego dochodzi czgsto przy duzej wyprzedazy. Podkresla sie dodat-
kowo, ze zamkniety system kontroli prowadzi do powstania dlugookresowych
relacji miedzy dominujacymi wlascicielami a spoétka, co utatwia podejmowanie
decyzji o inicjowaniu dlugoterminowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych i inno-
wacyjnych**. Powyzsze pozwala stwierdzi¢, ze wystepujacy w polskim sektorze
bankowym model nadzoru, cho¢ ogranicza kontrole rynkows, sprzyja stabilnemu
funkcjonowaniu podmiotéw tego sektora.

D. Dobija i I. Kotadkiewicz wskazuja, ze w systemie zamknietym fuzje i prze-
jecia (gléwnie wrogie) Zle zarzadzanych spétek sg trudne do przeprowadzenia®®.
Skala zjawiska fuzji i przeje¢ na polskim rynku instytucji finansowym jest jednak
znaczgca (rysunek 5). Przyczyn takiego stanu rzeczy jest kilka. Po pierwsze, proce-
sy konsolidacji w Polsce nie majg charakteru wrogich przejec. Przeniesienie wla-
snosci i kontroli nad przedsi¢biorstwem odbywa sie zwykle za zgoda wlascicieli
wszystkich spétek. Po drugie, operacje te stanowig poklosie przemian ustrojowych
i odbywaja si¢ w duzej mierze z udzialem inwestoréw zagranicznych nabywaja-
cych pakiety kontrolne lub zaktadajgcych spétki corki.

233 K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzgdzania spétkqg kapitatowq, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 137.

234 P. Urbanek, Rynek kontroli nad korporacjg w warunkach zamknietego modelu kontroli (na
przyktadzie polskich spétek publicznych), Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty
Naukowe nr 9, Krakow 2011, s. 222.

235 Ibidem.

236 D. Dobija, I. Kotadkiewicz, tad korporacyjny, Oficyna a Wolters Kluwers business, Warszawa
2011, s. 91.
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Rysunek 5. Konsolidacja sektora bankowego w Polsce

Zrédto: k. Wilkowicz, Bankowe fuzje. Zobacz, jak powstawaty banki w Polsce, ,Dziennik Gazeta
Prawna”, 19.03.2013, https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/690972,bankowe-fuzje-zobacz-
jak-powstawaly-banki-w-polsce.html,2 (dostep 01.02.2017).

W przypadku polskiego sektora bankowego mozna domniemywaé wystepowa-
nia wszystkich czterech wskazanych przez J.C. Hookea powoddéw sklaniajacych
przejmujacego do nabycia przedsiebiorstwa®”:

* umozliwienie poszerzenia zakresu dzialalnosci bez ryzyka, jakie towarzyszy

wprowadzaniu na rynek nowego produktu;

* polaczenie ze spdtka o dobrze rozwinigtej infrastrukturze, bazie pracowni-

czej i konsumenckiej dostarcza infrastrukture, ktéra przy odpowiednim wy-
korzystaniu moze pozytywnie wplyna¢ na rozwdj przedsiebiorstwa;

237 J.C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje, przet. K. Péttorak,
K. Tokarczyk, K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 7-9.


https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/690972,bankowe-fuzje-zobacz-jak-powstawaly-banki-w-polsce.html,2
https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/690972,bankowe-fuzje-zobacz-jak-powstawaly-banki-w-polsce.html,2
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* wprowadzenie nowych lub ulepszenie istniejacych produktéw i ustug wiaze
sie na ogot z wysokimi naktadami finansowymi, podczas gdy potaczony pod-
miot generuje przychody i dodatnie saldo znacznie szybciej, utatwia réwniez
zdobycie finansowania (stanowi lepsze zabezpieczenie dla kredytodawcy niz
catkowicie nowa inwestycja);

* polaczenie spotek prowadzi do zwigkszenia zakresu kontroli i umozliwia
wykorzystanie szerszego wachlarzu metod zarzadzania przedsiebiorstwem
i rozwigzywania pojawiajacych si¢ problemodw.

Do wymienionych powoddéw dolaczy¢ nalezaloby jeszcze korzysci skali, zwigk-
szenie udzialéw w rynku, zdobycie nowych obszaréw rynku oraz tzw. przestanki
menedzerskie. Na te ostatnie szczegolng uwage zwraca S. Sudarsanam, podkresla-
jac tendencje menedzeréw do nabywania tzw. syndromu budowania imperium,
ale réwniez checi zapewnienia stabilnej pozycji w kontekscie zatrudnienia i wy-
nagrodzenia®®.

Zjawiska fuzji i przeje¢, pomimo wymienionych powyzej efektow synergii, nio-
s3 réwniez szereg zagrozen, zwlaszcza w aspekcie probleméw spolecznych i kul-
turowych. Cz. Zajac podkresla, ze problemy tego rodzaju z cala wyrazistoscig daja
o sobie zna¢ w przejeciach i fuzjach o charakterze miedzynarodowym?”. Mozna
wiec zalozy¢, ze w istotnym stopniu dotykaja one podmioty dzialajgce w ramach
sektora bankowego w Polsce. Problemy zwigzane z integracjg, utrzymaniem klu-
czowych pracownikéw, wdrazaniem zmian, komunikacja, ewentualnymi zmiana-
mi strategii, struktury i kultury organizacyjnej musza zosta¢ w takich przypadkach
wpisane w poczet dodatkowych wyzwan wewnetrznych mechanizméw nadzoru
korporacyjnego. J. Wectawski wskazuje, Ze to wlasnie zagrozenia wynikajace z ro-
snacej sily pojedynczych bankéw stanowia przestanke koncepcji ,,waskiej banko-
wosci” (narrow banking), zgodnie z ktdra dziatalno$¢ duzych podmiotéw powinna
by¢ ograniczona do podstawowych operacji rozliczeniowych?”. Mozna stad wnio-
skowag, ze procesy konsolidacji moga z jednej strony wzmacnia¢ bezpieczenstwo
funkcjonowania podmiotu (poprzez chocby zwiekszenie bazy kapitatowej), z dru-
giej natomiast generowa¢ moga problemy zarzadcze, personalne i kulturowe, de-
stabilizujace w pewnym zakresie jego dzialalnos¢.

Spadek cen akcji wystepujacy podczas kryzysu pozwala domniemywac wigkszej
sktonnosci do uaktywniania si¢ mechanizméw fuzji i przeje¢. Badania P. Urbanka
pokazuja, ze w okresie kryzysu finansowego 2008-2010 w polskich spétkach pu-
blicznych zmiany wlascicieli trzech najwigkszych pakietéw akeji zachodzity w po-

238 S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, przet. P. Borzecki, M. Nowak, WIG-Press, Warszawa 1998,
s. 16-18.

239 Cz. Zajac, Spoteczne i kulturowe problemy nadzoru korporacyjnego w procesach zmian wta-
Scicielskich dokonywanych przez przejecia i fuzje, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny
w warunkach..., s. 207-219.

240 Wiecej na ten temat: J. Wectawski, Wielkie banki i ich rola w kryzysie finansowym, ,Annales
UMCS” 2013, Sectio H, R. XLVII, z. 1, s. 219-229.
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nad polowie spoélek, wskazniki stopnia koncentracji wlasnosci i kontroli pozostaty
natomiast w zasadzie bez zmian**'. Badania W. Rogowskiego i M. Lipskiego dowo-
dza, ze wskazniki koncentracji oszacowane tylko dla sektora bankowego sa zbiezne
z wnioskami z analiz multisektorowych?*. Autorzy zauwazajg przy tym, ze wskaz-
niki koncentracji w Polsce ksztaltujg si¢ na poziomie nizszym niz w innych pan-
stwach Europy Srodkowo-Wschodniej (Czechy, Stowacja, Wegry) i czeéci krajow
Europy Zachodniej (np. Finlandia, Grecja, Holandia, Szwecja). Na tej podstawie
prognozuja nasilanie si¢ proceséw konsolidacyjnych, wynikajace m.in. ze wzrostu
znaczenia niektérych przodujacych bankéw, wycofywania sie zagranicznych grup
kapitatowych i eskalacji transakeji fuzji i przejec.

Jak sygnalizowano wczesniej, zwiekszanie koncentracji wlasno$ci hamuje dys-
cypling rynkowa. M. Aluchna zwraca uwage na dodatkowe zmiany i nowe trendy,
ktdre ostabiajg role rynku kapitalowego jako dodatkowego mechanizmu wspie-
rajacego procesy corporate governance (tabela 6)**. Niska aktywnos$¢ drobnych
akcjonariuszy, ich krotkookresowe zaangazowanie, wzmozony obrdét na rynku
instrumentéw pochodnych (co do wartodci kilkudziesieciokrotnie wigkszy niz
na rynku akcji) oraz nowe technologie umozliwiajace inwestowanie na podsta-
wie matematycznych algorytméw i handlu w milisekundach (tzw. speed trading)
powoduja, ze strona popytowa na rynku kapitalowym coraz rzadziej podejmuje
decyzje, opierajac si¢ narealnych wartosciach zwigzanych z wynikami, tadem kor-
poracyjnym etc.

Tabela 6. Trendy na rynku kapitatowym a tad korporacyjny

Trend na rynku Wyzwanie dla tadu

Gtowne cechy

kapitatowym korporacyjnego
1 2 3
Mata aktywnos¢ akcjonariuszy | Ze wzgledu na koszty lub Staby nadzor nad

wielo$¢ inwestycji akcjonariu- | zarzadzajacymi, ryzyko prozni
sze nie angazuja sie w nadzor | nadzorczej

nad spotka

Krotkoterminowy akcjonariat | Strategie inwestycyjne za- Akcjonariusze preferuja
ktadajace krétkoterminowe | szybki zarobek, nie wigza sie
posiadanie akgji ze spo6tka na dtuzej

241 P. Urbanek, Zmiany w akcjonariacie w polskich spétkach publicznych w warunkach kryzysu
gospodarczego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnosc..., s. 417-433.

242 W. Rogowski, M. Lipski, Koncentracja sektora bankowego w Polsce, [w:] O nowy tad finansowy
w Polsce. Rekomendacje dla animatoréw Zycia gospodarczego, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2015, s. 49-50.

243 M. Aluchna, tad korporacyjny w kontekscie zmian na rynku kapitatowym, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzor korporacyjny a stabilnosé..., s. 360.



Specyfika nadzoru korporacyjnego w bankach 73

1

2

3

Instrumenty pochodne

Wykorzystanie ztozonych
instrumentdéw finansowych

Akcjonariusze poszukuja
wartosci w inwestowaniu

w instrumentu finansowe cze-
sto w oderwaniu od rzeczywi-
stosci gospodarczej

Inwestowanie w oparciu
o algorytmy

Strategia inwestycyjna
wykorzystujgca automatyzm
algorytméw w reakcji na
ruchy cen akgji

Instrumentalne podejscie ak-

cjonariuszy, ryzyko mniejsze-

go znaczenia tadu korporacyj-
nego w algorytmie

Handel w milisekundach

Zarabianie dzieki wykorzysty-
waniu szybkich technologii
do wyprzedzajacych ruchy
systemow transakcyjnych

Akcjonariusze preferuja ultra
szybki zarobek, nie wiaza sie
ze spo6tka na dtuzej

Krétka sprzedaz

Strategia inwestycyjna pole-
gajaca na zarabianiu w sytu-
acji spadku kursow akcji

Akcjonariusze sg zaintereso-
wani spadkiem kursu akgji
spotki

Zrédto: M. Aluchna, tad korporacyjny w kontekscie zmian na rynku kapitatowym,
[w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2012, s. 360.

Powyzsze obserwacje sklaniaja do wysunigcia kolejnych postulatéw dotycza-
cych praktyk i regulacji tadu korporacyjnego®. Po pierwsze, oczekuje sig, ze sys-
tem nadzoru bedzie dostarczat stalych i stabilnych ram prowadzenia monitoringu
nad spotka, ktére zapewnig bezpieczne jej funkcjonowanie w warunkach mniej-
szej stabilno$ci akcjonariatu. Po drugie, mozna zalozy¢, ze zwiekszenie przejrzy-
stosci sprzyja wiekszej stabilnosci inwestoréw — nie bedac zaskakiwanymi nagly-
mi informacjami, s3 oni mniej sklonni do zajmowania tzw. krétkich pozycji. Po
trzecie, poprawa transparentnosci powinna zacheci¢ akcjonariuszy do wigkszego
zaangazowania si¢ w sprawy spolki (m.in. dzigki nizszym kosztom pozyskiwania
informacji). Po czwarte wreszcie, wigksza rownowaga w zakresie realizacji celow
wszystkich interesariuszy spotki zapewni¢ moze wigkszg stabilnos¢ prowadzonej
przez nig polityki.

Analiza przytoczonych oczekiwan w odniesieniu do nadzoru pozwala zauwa-
zy¢, ze panaceum na slabosci zwigzane z dynamicznym rozwojem rynkoéw kapita-
fowych upatruje si¢ w silnych mechanizmach wewnetrznych nadzoru. Tym samym
rynek kapitalowy, przynajmniej w pewnym zakresie, przestaje by¢ elementem dys-
cyplinujacym corporate governance, stajac sie obszarem potencjalnie generujacym
zawirowania. W $wietle przeprowadzonych analiz mozna ostatecznie zalozy¢, ze

244 [bidem.
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w warunkach funkcjonowania polskiego sektora bankowego rynek kapitatowy
nie pelni istotnej roli jako zewnetrzny mechanizm nadzoru korporacyjnego. Za-
mkniety model kontroli, dobrowolny charakter fuzji i przeje¢ oraz wystepowanie
czynnikow zakldcajacych racjonalne decyzje popytowe powoduja, ze determinant
skutecznosci wladania korporacyjnego nalezy doszukiwac sie raczej w ramach re-
lacji i uregulowan wewnatrzkorporacyjnych.

1.3. Podsumowanie

Przedstawione w rozdziale 1 rozwazania wskazuja na wieloaspektowos¢ zagadnien
zwigzanych z nadzorem korporacyjnym. Mnogos¢ ujec¢ definicyjnych oraz liczne
teorie nadzoru uznac nalezy za przestanke duzej ztozonosci pojecia, a tym samym
braku jednoznacznego podejscia w kwestii istnienia optymalnych standardéw
nadzoru gwarantujacych poprawnos¢ relacji wewnatrzkorporacyjnych i stosun-
koéw korporacji z otoczeniem zewnetrznym.

Problematyka nadzoru korporacyjnego w podmiotach sektora bankowego wy-
daje sie by¢ jeszcze bardziej zlozona z racji specyficznych funkcji petnionych przez
instytucje finansowe. Posiadaja one szerokie grono interesariuszy, co implikuje
wigksze prawdopodobienstwo zaistnienia potencjalnych konfliktéw agencyjnych.
Dodatkowo nalezy zalozy¢, ze uwzglednia¢ musza wiekszg liczbe celow, z ktorych
zachowanie stabilnosci i bezpieczenistwa powierzonych im srodkéw wydaje sie by¢
jednym z najistotniejszych.

Symptomatycznym jest fakt, ze ocena stopnia realizacji tego celu jest skompli-
kowana i wymaga, oprdcz transparentnosci w obszarze sprawozdawczo$ci finan-
sowej, stosunkowo zaawansowanej wiedzy z zakresu finanséw i rachunkowosci.
Zwazywszy na wspomniang duzg liczbe interesariuszy oraz niekiedy brak przej-
rzystosci informacji podawanych do domeny publicznej, nalezy przypuszczaé, ze
ocena stabilnosci finansowej banku dokonywana bywa ,,na skroty”, poprzez wery-
fikacje spelniania przez dany bank standardéw nadzoru korporacyjnego. Realiza-
cja dobrych praktyk nadzorczych uznawana jest w tej sytuacji za swoisty gwarant
dbalosci o stabilng kondycje banku. Biorac powyzsze pod uwage, niezbedna wyda-
je si¢ empiryczna weryfikacja faktycznego oddziatywania poszczegdlnych mecha-
nizmdéw nadzorczych na bezpieczenstwo instytucji finansowych.

Analiza wskazanych przez Komitet Bazylejski obszaréw nadzoru korporacyj-
nego w odniesieniu do realiéw funkcjonowania polskiego sektora bankowego po-
zwala wytypowac te zagadnienia, ktére uzna¢ mozna za kluczowe z punktu wi-
dzenia oddzialywania na stabilno$¢ bankéw publicznych. Zdaniem autorki, nalezy
do nich funkcjonowanie rady nadzorczej, polityka wynagrodzen, polityka zarza-
dzania ryzykiem oraz zewnetrzne srodowisko regulacyjne. Kwestia zewnetrznych
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regulacji zostanie szerzej oméwiona w podrozdz. 2.1.2. Pozostale mechanizmy
i standardy nadzoru bedg stanowily punkt odniesienia do konstrukcji zmiennych
objasniajacych w modelu przedstawionym w cze$ci empirycznej monografii.

Autorka przychyla si¢ do twierdzenia D.P. Forbesa i EJ]. Millikena o istotnym
znaczeniu czynnikéw behawioralnych, ktére w znacznej mierze determinuja po-
stawy i decyzje rady i zarzadu, a zatem takze strategie i poziom bezpieczenstwa
bankow?®. Jednak ograniczone mozliwosci metodologiczne w zakresie zbadania
zindywidualizowanych czynnikéw osobowos$ciowo-charakterologicznych po-
szczegblnych czlonkoéw organéw nadzoru sprawiajg, ze konieczne staje sie zawe-
zenie badan do mierzalnych elementéw strukturalnych, ktére, jak dowiedziono
powyzej, maja bezposredni wptyw na zachowania i decyzje cial nadzorczych i kon-
trolnych. Przedstawione w rozdziale 4 badanie uwzglednia¢ bedzie zatem stan-
dardy nadzoru korporacyjnego odnoszace si¢ do struktury wlasnosci i kontroli,
charakterystyki i zasad funkcjonowania rady nadzorczej i zarzadu, w tym syste-
mow wynagradzania kadry kierowniczej. Tego rodzaju uwarunkowania nadzoru,
w opinii autorki, moga wplywa¢ na decyzje w zakresie ksztaltowania wskaznikow
stabilno$ci finansowe;j.

Reasumujac, system nadzoru korporacyjnego w banku powinien by¢ zapro-
jektowany w ten sposob, aby minimalizowa¢ negatywne konsekwencje wynika-
jace z asymetrii informacji i powstawania konfliktéw agencyjnych. Poszczegdlne
organy nadzorcze powinny réwniez reprezentowa¢ stanowiska i interesy jak naj-
wigkszej grupy interesariuszy tak, aby podejmowane przez bank decyzje byly opty-
malne z punktu widzenia wszystkich podmiotéw zwigzanych z jego srodowiskiem
wewnetrznym i otoczeniem zewnetrznym. Jak zauwaza A. Samborski, szczegdlnie
w odniesieniu do bankéw ,,aktywa nie powinny by¢ rozpatrywane w kategoriach
prywatnej wlasnosci akcjonariuszy, ale wspdlnego dobra, ktére zostalo im powie-
rzone”**. Te warunki, wynikajace wprost z teorii agencji i teorii interesariuszy,
moga by¢, w opinii autorki, zrealizowane przy zalozeniu m.in. wysokich stan-
dardéw funkcjonowania rady nadzorczej, spelniajacej przestanki niezaleznosci
i silnego zaangazowania w kontrole ryzyka podejmowanego przez bank. Ponad-
to, problem oddzielenia wlasnosci od zarzadzania moze by¢ minimalizowany po-
przez udzial inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy, dbajac o powierzony im kapi-
tal, z wigkszym zaangazowaniem beda sprawowac czynnosci nadzorczo-kontrolne
nad kadra zarzadzajaca. Dodatkowym narzedziem tagodzacym konflikt intereséw
jest mechanizm kontraktowy wykorzystywany zwykle przy konstrukcji systemow
wynagradzania. W przypadku podmiotéw sektora bankowego, polityka wynagra-
dzania musi z jednej strony pelni¢ funkcje motywujaca (zachecajaca agentéw-me-
nedzeréw do podejmowania aktywno$ci na rzecz pryncypala-wilasciciela). Z dru-

245 D.P. Forbes, F.J. Milliken, Cognition...
246 A. Samborski, Nadzdr korporacyjny a przedsiebiorczos¢ organizacyjna, ,,Problemy Zarzadza-
nia” 2015,t. 13, nr4,s.2011.
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giej strony jednak, bioragc pod uwage stosunek zaufania pomiedzy bankiem i jego
klientami, powinna w szczegélny sposéb uwzglednia¢ koniecznos¢ dtugookreso-
wej stabilnosci, hamujac sklonno$¢ menedzeréw do podejmowania nadmiernego
ryzyka i braku nalezytej dbalosci o srodki finansowe powierzone przez pryncy-
pala, ktorego role w tym przypadku pelnia klienci banku. Wszystkie wymienione
mechanizmy nadzorcze (sklad i funkcjonowanie rady, zaangazowanie inwestorow
instytucjonalnych, konstrukcja systeméw placowych) beda punktem wyjscia do
konstrukeji modelu zaprezentowanego w czesci empiryczne;.



Rozdziat 2
Stabilnosc¢ finansowa banku

2.1. Uwarunkowania stabilnosci finansowej
instytucji sektora bankowego

2.1.1. Definicje i pomiar stabilnosci finansowej

Pojecie stabilnodci finansowej w odniesieniu do instytucji sektora bankowego
pojawilo sie w literaturze przedmiotu za sprawa publikacji R. Hollanda'. Podjat
on probe wskazania uwarunkowan stabilnosci finansowej holdingu bankowego,
ktérag mozna jednak odnie$¢ réwniez do innych form organizacyjnych banku.
R. Holland wymienia dwa podstawowe aspekty warunkujace stabilno$¢. Pierw-
szy zwigzany jest z mozliwo$cig niezakléconego swiadczenia ustug finansowych,
drugi - z jako$cia nabywanych podmiotéw. Chcac uogdlni¢ jego wnioski na
wszystkie banki, dzialajace nie tylko w formie holdingu, kwestie jakosci naby-
wanych podmiotéw nalezatoby potraktowaé szerzej - jako jako$¢ nabywanych
aktywow.

Cz. Mesjasz i W. Rogowski zauwazajg, ze proba zdefiniowania stabilnosci finan-
sowej odbywa sie najczesciej poprzez wymienienie cech stanu stabilnego odroz-
niajacych go od niestabilnego?. Zazwyczaj réwniez analizuje si¢ stabilno$¢ finanso-
wa w odniesieniu nie do jednego podmiotu, ale do calego sektora bankowego lub
jeszcze szerzej — do systemu finansowego. W tak kompleksowym ujeciu stabilnosé¢
finansowg definiuje np. G. Schinasi, stwierdzajac, ze powinna ona by¢ rozumiana
jako mozliwos¢ realizacji przez system finansowy jego trzech podstawowych funk-

1 R. Holland, Bank Holding Companies and Financial Stability, ,Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 1975, vol. 10, no. 4, s. 577-587.

2 Cz. Mesjasz, W. Rogowski, Definicje stabilnosci finansowej, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor kor-
poracyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £ddz
2012, s. 19.
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cji: alokacji zasobow, oceny i poprawnego zarzadzania ryzykiem oraz absorpcji
zaburzen finansowych®.

Blizsza pierwotnemu opisowi R. Hollanda jest definicja A. Crocketta, zgodnie
z ktérg stabilnos¢ finansowa jest stanem, w ktérym prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej nie jest zakldcone przez zmiany cen aktywow ani przez problemy in-
stytucji finansowych w wywiazywaniu si¢ z ich zobowigzan®. A. Crockett uzaleznia
zatem stabilno$¢ w skali makro od wzglednie niezakldconego funkcjonowania po-
szczegdlnych mikropodmiotéw sektora finansowego.

Owg zaleznos¢ jeszcze silniej akcentuje J.K. Solarz, przywolujac opini¢ R. Ko-
koszczynskiego, na mocy ktorej stabilno$¢ systemu bankowego jest to jego zdol-
nos$¢ do zachowania ptynnosci finansowej oraz poszczegdlnych bankéw do pokry-
wania strat i ryzyka z kapitalu wlasnego®. Jak podkresla dalej autor, tak rozumiana
stabilnos¢ zalezy w gléwnej mierze od stopnia konkurencji na rynku finansowym,
struktury instytucjonalnej systemu bankowego oraz sprawnosci funkcjonowania
bankow?®.

Przytoczone powyzej proby zdefiniowania stabilnosci finansowej w ujeciu makro-
ekonomicznym pozwalaja wskaza¢ dwie wspolne niemal wszystkim ujeciom cechy
stabilnosci - brak istotnych zaklécen w funkcjonowaniu systemu oraz wywigzywa-
nie si¢ ze zobowigzan przez podmioty tworzace system finansowy. W dalszej czesci
monografii autorka skoncentruje si¢ przede wszystkim na drugim z wymienionych
uwarunkowan stabilnosci, ograniczajac rozwazania do skali mikro i analizujac kon-
dycje pojedynczych podmiotéw sektora bankowego. Warto jednak w tym miejscu
zauwazy¢, Ze na mocy przytoczonych definicji stabilno$¢ poszczegdlnych instytucji
jest warunkiem sine qua non stabilnosci finansowej calego systemu.

Narodowy Bank Polski wyraznie rozréznia stabilno$¢ systemu finansowego,
stabilno$¢ rynkow finansowych oraz stabilnos¢ instytucji finansowej’. W rozu-
mieniu NBP instytucja finansowa jest stabilna, jesli moze prowadzi¢ nieprzerwana
dzialalno$¢ bez koniecznos$ci uzyskania pomocy z zewnatrz. Autorka niniejszej
monografii proponuje dodatkowo, aby w definicji stabilnosci podkresli¢ koniecz-
no$¢ analizy kondycji podmiotu w diugim horyzoncie czasowym. W dalszej czesci
ksigzki przez stabilnos¢ finansows instytucji bedzie zatem rozumiana taka kondy-

3 G. Schinasi, Safequarding Financial Stability. Theory and Practice, International Monetary
Fund, Washington D.C. 2006.

4 A. Crockett, Theory and Practice of Financial Stability, Essays in International Finance, 203,
Princeton University, Princeton 1997, s. 2.

5 J.K.Solarz, Rozwdj systemoéw bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1996,
s. 123, za: R. Kokoszczynski, Money and capital market reforms in Poland, [w:] J. Bonin, I. Sze-
keley (eds), Development and Reform of the Financial System in Central and Eastern Europe,
Edward Elgar, London 1995, s. 257-267.

6 Ibidem.

7 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Styczeri 2000-
czerwiec 2001, Warszawa 2001, s. 7.
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cja podmiotu, ktdra zapewni mu perspektywe dlugookresowego nieprzerwanego
funkcjonowania bez koniecznosci ubiegania si¢ o zewnetrzng pomoc.

Bank Swiatowy (BS) wskazuje na cechy okresu destabilizacji finansowej, row-
niez odnoszac si¢ do dzialania poszczegolnych instytucji sektora. Wsrdéd czynni-
kow charakteryzujacych destabilizacje wymienia: niech¢¢ bankéw do finansowa-
nia jakichkolwiek przedsiewzie¢ (nawet potencjalnie zyskownych), wystepowanie
znaczacych réznic pomiedzy wartoscig rynkowa a wewnetrzng aktywow oraz nie-
dotrzymywanie terminéw platnosci®.

Szereg ujec stabilnosci finansowej rodzi naturalne pytanie o mozliwo$¢ i sposo-
by jej pomiaru. Jak wspomniano wcze$niej, tematyka monografii implikuje zogni-
skowanie rozwazan na wskaznikach pomiaru stabilno$ci pojedynczych instytucji.
Wydaje si¢ jednoczesnie, ze dobdr sposobu pomiaru stabilnosci powinien wynika¢
z jej definicji. Jesli zatem przyjac propozycje NBP, odnoszaca si¢ do funkcjonowa-
nia podmiotu bez pomocy z zewnatrz, kwestig kluczowa dla tak rozumianej sta-
bilnosci staje si¢ wyposazenie banku w kapital wlasny, ktéry w sytuacji kryzysowej
umozliwi absorpcje ewentualnych strat. Stanowiskiem sankcjonujacym pomiar
stabilnosci poziomem kapitalu wlasnego (w relacji do aktywoéw) jest konsekwent-
na polityka Komitetu Bazylejskiego, ktory poczawszy od 1988 r, dzialania na rzecz
wzmocnienia stabilnosci finansowej opiera na kalkulacji tzw. adekwatnosci kapi-
talowej podmiotéw sektora bankowego’.

2.1.2. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Ujecie normatywne

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego (safety net) uznawana jest za jeden z kluczowych
mechanizméw ochrony stabilnosci finansowe;j'’. L. Pawlowicz i R. Wierzba wprost
wskazuja, ze sie¢ bezpieczenstwa ,rozumiana jest na ogoél jako zespol rozwigzan
instytucjonalnych i regulacji majacych na celu ochrone systemu finansowego
przed destabilizacjg™'. Sie¢ t¢ tworzg instytucje i regulacje prawne, ktérych celem
jest ochrona systemu finansowego przed destabilizacja bedaca skutkiem niewy-
placalnosci instytucji finansowych. Dzialanie sieci bezpieczenstwa finansowego
ujawnia¢ sie zatem powinno w dwoéch obszarach: profilaktycznym (zapobieganie
niewyplacalnosci) i ratunkowym (minimalizowanie skutkéw ewentualnej desta-
bilizacji).

8 The World Bank, Financial Stability, http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/back-
ground/financial-stability (dostep 03.02.2017).

9 E. Klepczarek, Capital Adequacy of the Selected Banks in Poland on the Background of the
Guidelines of Basel Ill Regime, ,,Contemporary Problems in Corporate Governance” 2016,
no. 3,s. 119.

10 M. Capiga, Finanse bankéw, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 65.

11 L. Pawtowicz, R. Wierzba, Sie¢ bezpieczeristwa a integracja rynkéw finansowych w Unii Euro-
pejskiej, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 8-9, s. 4.
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W waskim znaczeniu sie¢ bezpieczenstwa sprowadza sie do instytucji sprawuja-
cych nadzér nad dzialalnoscig bankéow'.- Celem dziatania nadzoru jest natomiast
zapewnienie':

* bezpieczenstwa srodkéw pienieznych zgromadzonych w bankach,

= zgodnosci dzialalno$ci bankéw z przepisami ustawowymi, statutem oraz de-

cyzja o wydaniu zezwolenia na utworzenie banku.

Tak rozumiana rola sieci bezpieczenstwa pomija aspekt regulacyjny, odnoszacy
sie do tworzenia norm legislacyjnych, w ramach ktérych funkcjonuja instytucje
finansowe. Zwazywszy na fakt, ze instytucje nadzorcze wyposazone sa najczesciej
w prerogatywy prawodawcze, zasadne wydaje si¢ rozpatrywanie sieci bezpieczen-
stwa finansowego w kontekscie mechanizméw nadzorczych i regulacyjnych'.
Oznacza to, ze tworzenie nowego systemu bezpieczenstwa finansowego odnies¢
nalezy zaréwno do tworzenia nowych instytucji, jak i wprowadzenia nowych
norm nadzorczych®.

Analiza sieci bezpieczenstwa finansowego w dobie powszechnej liberalizacji
i globalizacji rynkéw finansowych odnosi sie do instytucji krajowych i miedzyna-
rodowych. Jak podkresla S. Heffernan, rozkwit bankowosci migdzynarodowej do-
starcza nowych argumentéw za wprowadzeniem uregulowan globalnych's. Warto
zauwazyc, ze na szczeblu miedzynarodowym tworzy si¢ przede wszystkim mecha-
nizmy regulacyjne, natomiast czynno$ci wdrozeniowo-nadzorcze przewidziane
s3 glownie w zakresie krajowych struktur instytucjonalnych. M. Marcinkowska
stwierdza, ze opracowywane na poziomie globalnym standardy, rekomendacje
i wytyczne dotyczace stanowienia regulacji sektora finansowego maja na celu kon-
wergencje i harmonizacje¢ przepiséw oraz ustalenie wspdlnych jednolitych zasad
sprawowania nadzoru". Kluczowymi, zdaniem M. Marcinkowskiej, miedzyna-
rodowymi organizacjami sieci bezpieczenstwa sa: Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), Rada Stabilnosci
Finansowej (Financial Stability Board — FSB), Instytut Stabilno$ci Finansowej (Fi-
nancial Stability Institute — FSI) oraz grupa Gd20.

Szczegdlng role w oddzialywaniu na ksztalt regulacji ostroznosciowych petni
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego powstaly w 1974 r. przy Banku Rozra-

12 M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu £édzkiego, £6dz 2014, s. 19.

13 M. Iwanicz-Drozdowska, W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Instytucje,
operacje, zarzgdzanie, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2013, s. 94.

14 Por. M. Marcinkowska, Corporate...,s. 19.

15 J. Wectawski, Unia bankowa jako element europejskiej sieci bezpieczenstwa finansowego,
»Annales UMCS” 2015, R. XLIX, Sectio H, z. 2, s. 236.

16 S. Heffernan, Nowoczesna bankowos¢, przet. J. Horowska, E.M. Kadziela, M. Jankowski, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 214.

17 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 24-25.

18 Ibidem.
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chunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements — BIS). BCBS
nie jest cialem decyzyjnym, ale opiniotwoérczym, z ktérego zaleceniami licza sie
wiadze nadzorcze niemal wszystkich krajow na $wiecie®. W Europie, w tym row-
niez w Polsce, regulacje ostroznosciowe s3 wprowadzane dyrektywami UE, ktdre
najczesciej odzwierciedlajg wytyczne bazylejskie. Implementacja dyrektyw unij-
nych na grunt prawa krajowego odbywa si¢ natomiast w drodze stosownych ustaw
i rozporzadzen®. Aktualnie najwazniejsza role w kwestii regulacji bezpieczenstwa
bankéw wydaje sie odgrywac pakiet CRD IV/CRR (Capital Requirements Directive
IV|Capital Requirements Regulation)®, ktéry wprowadza do prawa UE standardy
przyjete przez Komitet Bazylejski w 2010 r. (tzw. Bazylea III). Nowe przepisy obo-
wiazujg od 1 stycznia 2014 r., przy czym dyrektywa wymaga implementacji do
prawodawstwa krajowego, a rozporzadzenie obowigzuje bezposrednio w krajach
czlonkowskich UE bez koniecznosci przeprowadzania dodatkowych zmian praw-
nych w poszczegélnych jurysdykcjach?.

Wdrozenie dyrektywy do polskiego porzadku prawnego zostalo dokonane
przede wszystkim w formie nowelizacji ustawy — Prawo bankowe, dokonanej usta-
wa z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym?®. Nowe przepi-
sy dotycza w szczegolnosci takich zagadnien, jak: definicja i struktura kapitatu,
dodatkowy wymog kapitatowy na kontrahenta przy zawieraniu transakeji rynko-
wych, bufory kapitalowe, dzwignia finansowa, ptynnos¢, dokonywanie transakcji
instrumentami pochodnymi za po$rednictwem centralnych kontrahentow?.

Jak wspomniano wcze$niej, nadzér na szczeblu globalnym realizowany jest
przede wszystkim w aspekcie tworzenia regulacji. Czynnosci z zakresu ich wdra-
zania i biezacego monitoringu stabilnosci s delegowane organom krajowym.
W Polsce architekture instytucjonalng sieci bezpieczenstwa rozumianej w katego-
riach regulacyjno-nadzorczych tworza: Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzo-

19 M. lwanicz-Drozdowska, W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Z. Zawadzka, M. lwanicz-Drozdow-
ska, W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Z. Zawadzka, Bankowosc..., s. 99.

20 A.Trubalski, Wybrane aspekty implementacji dyrektyw Unii Europejskiej do systemu prawnego
Rzeczypospolitej Polskiej, ,Przeglad Prawa Konstytucyjnego” 2013, nr 1(13), s. 179.

21 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 roku w spra-
wie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno-
$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE Rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 roku w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2012.

22 M. Brzozowski, CRD IV, CRR - instrumenty makroostroznosciowe, NBP, Warszawa 2014.

23 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finanso-
wym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. 2015, poz. 1513.

24 M. Brzozowski, CRD IV...
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ru Finansowego, Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz Ministerstwo Finanséw?.
W grudniu 2007 r. powotano dodatkowo Komitet Stabilnosci Finansowej, w sktad
ktérego wchodzi minister finanséw, prezes NBP, przewodniczacy KNF i prezes
BFG*. M. Capiga zwraca uwage, Ze ograniczenie struktury instytucjonalnej sie-
ci bezpieczenstwa do wymienionych powyzej instytucji nie uwzglednia mecha-
nizméw ochrony antyupadlosciowej odnoszacych si¢ do podmiotéw innych niz
banki”. Chodzi przede wszystkim o pominigcie Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego wyplacajacego odszkodowania m.in. w przypadku ogloszenia
upadlosci zakladu ubezpieczen i systemu rekompensat dla inwestoréw gwaran-
tujacego wyplaty inwestorom w sytuacji upadku firmy inwestycyjnej. Schemat
przedstawiajacy architekture sieci bezpieczenstwa finansowego z uwzglednieniem
tych instytucji zaprezentowano na rysunku 6.

Ministerstwo Komitet Narodowy Komisja
. ; Stabilnosci . Nadzoru
Finanséw ; ; Bank Polski .
Finansowej Finansowego

T T T T

SIEC BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO

A 4

Instytucje ochrony antyupadtosciowej

\ 4 \4 \4

Bankowy Ubezpieczeniowy System
Fundusz Fundusz rekompensat
Gwarancyjny Gwarancyjny dla inwestorow

Rysunek 6. Struktura instytucjonalna sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce
Zrédto: M. Capiga, Finanse bankéw, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 68.

Wskazane na rysunku 6 instytucje monitoruja na biezaco kondycje podmio-
tow sektora bankowego, postugujac si¢ m.in. modelami wczesnego ostrzegania,
w konstrukeji ktérych wykorzystywane sa tzw. normy ostrozno$ciowe. Oprocz
wymienionych wczesniej, wdrozonych dyrektywa CRR, wsréd pozostatych pod-
stawowych norm ostroznosciowych wymienia si¢ zazwyczaj limity koncentracji

25 [bidem.
26 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 roku o nadzorze...
27 M. Capiga, Finanse...,s. 68.
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zaangazowan, wspolczynnik wyplacalnosci (zwigzany z akcentowang w pakie-
cie CRD IV/CRR strukturg kapitatu, buforami kapitalowymi i wspotczynnikiem
dzwigni®) oraz poziom rezerw?®. Syntetyczne ujecie najistotniejszych regulacji
ostrozno$ciowych przedstawia rysunek 7.

NORMY OSTROZNOSCIOWE

| { Wyposazenie w kapital

wspotczynnik wyptacalnosci

definicja i struktura kapitatu

dzwignia finansowa

bufory kapitatowe

dodatkowy wymog kapitatowy

L Plynnosé¢

Limity koncentracji zaangazowan

Transakcje instrumentami pochodnymi

Poziom rezerw

Rysunek 7. Podstawowe normy ostroznosciowe w sektorze bankowym
Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza rysunku 7 pozwala zwrdci¢ uwage na dwie istotne kwestie. Po pierwsze,
normy ostroznosciowe odnosza si¢ do wdrozenia okreslonych regulacji na pozio-
mie mikro. NBP podkresla wprawdzie, ze sa to narzedzia makroostrozno$ciowe

28 Szerzej naten temat patrz podrozdz. 2.2.
29 Por. M. lwanicz-Drozdowska, W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Z. Zawadzka, Bankowosc..., s. 100.
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zaprojektowane w celu przeciwdzialania ryzyku o charakterze systemowym?®, jed-
nak ich wdrazanie odbywa si¢ na szczeblu poszczegolnych bankéw. Potwierdza
sie zatem wniosek, ze stabilno$¢ systemu jest w istotnej mierze zdeterminowana
stabilno$cig pojedynczych podmiotéw w sektorze. Po drugie, wymienione regula-
cje w znaczacym stopniu koncentrujg si¢ na wyposazeniu bankéw w kapital. Pro-
blematyka jakosci i struktury kapitatéw w banku, ktdrej analize przeprowadza si¢
w ramach oceny tzw. adekwatnosci kapitatowej, wydaje si¢ wigc by¢ newralgiczna
z punktu widzenia stabilnego funkcjonowania tego rodzaju instytucji*'.

Limity koncentracji zaangazowan, zgodnie z art. 71 ustawy — Prawo bankowe
réwniez wynikajg z poziomu funduszy wtasnych®. Regulacje w zakresie transakeji
instrumentami pochodnymi odnoszg si¢ zasadniczo do kwestii operacyjno-tech-
nicznych®. Istotng nowoscig w odniesieniu do wczesniejszych regulacji jest poja-
wienie si¢ norm ptynnosciowych. Charakterystyczne jest to, ze wymogi w zakresie
plynnosci zostaly zaproponowane przez Komitet Bazylejski dopiero po globalnym
kryzysie finansowym i od 2011 r. przechodzily one tzw. faz¢ testowa®. Rozporza-
dzenie CRR wprowadzito dwa bufory ptynnosci - jeden dotyczacy ptynnosci krot-
koterminowej, drugi — dlugoterminowej, przy czym minimalne wymogi w tym
zakresie odnoszg si¢ aktualnie tylko do wskaznika krétkoterminowego, regulacje
w zakresie ptynnosci dlugoterminowej majg obowigzywac od roku 2018%.

Poziom rezerw zwigzany jest m.in. z jakoscig portfela kredytowego. Banki
w Polsce moga tworzy¢ dwa rodzaje rezerw - rezerwe na ryzyko ogolne i rezerwy
celowe®. Rezerwa na ryzyko ogolne jest dobrowolna. O zasadach jej tworzenia
mowi art. 130 ustawy — Prawo bankowe”’. Zgodnie z zapisami ustawy banki moga
wlaczy¢ w cigzar kosztow rezerwe stuzaca pokryciu niezidentyfikowanego ryzyka
zwigzanego z prowadzeniem dzialalnosci bankowej. Maksymalna wysokos¢ co-
rocznego odpisu wynosi 1,5% niesplaconej kwoty kredytéw i pozyczek pieniez-
nych pomniejszonej o kwote kredytow i pozyczek pienieznych zaklasyfikowanych
do kategorii straconych. Zaklasyfikowanie naleznosci do kategorii straconych wig-
ze si¢ bowiem z obowigzkiem utworzenia rezerw celowych w wysokosci 100% tych
nalezno$ci. Mozna zatem stwierdzi¢, Ze poziom rezerw w banku zalezy od jakosci

30 M. Brzozowski, CDR IV...,s. 5.

31 Szerzejnaten temat patrz podrozdz. 2.2.

32 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939.

33 E.Widz, Rejestracja i rozliczanie transakcji instrumentami pochodnymi OTC w Polsce, ,Annales
UMCS” 2014, Sectio H, t. XLVIII, z. 4, s. 255-264.

34 M. Matecki, Regulacje sektora bankowego, Prace i Materiaty Instytutu Rozwoju Gospodarczego
SGH, 94, Warszawa 2014, s. 169.

35 M. Mikita, Pakiet CRD IV/CRR i jego wptyw na rynek bankowy Unii Europejskiej, ,,Mys| Ekono-
miczna i Polityczna” 2013, nr 3(42), s. 17-27.

36 M. Capiga, J. Harasim, G. Szustak, Finanse bankéw, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2005, s. 213.

37 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku - Prawo bankowe, art. 130.
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udzielonych kredytéw i zobowigzan - te nie$ciggalne obliguja bank to tworzenia
rezerw celowych, natomiast szacowany przez bank stopien zagrozenia splaty po-
zostatych wplywa na poziom rezerw na ryzyko ogdlne. Trzeba jednak zauwazy¢, ze
rezerwy na ryzyko ogolne, z racji swej fakultatywnosci, uzaleznione sg od decyzji
kierownictwa i zaleza dodatkowo od osiggnietego wyniku finansowego, strategii
finansowej banku, oczekiwan wtascicieli itp.*

Przedstawiona struktura sieci bezpieczenstwa finansowego i opracowane w jej
ramach normy ostroznos$ciowe rodza pytanie o znaczenie mechanizméw nadzo-
ru korporacyjnego dla stabilizacji sektora bankowego. Uzna¢ mozna, ze sztywny
gorset regulacyjny sektora moze stanowi¢ wystarczajacy mechanizm gwarantujacy
bezpieczenstwo instytucji finansowych. W odpowiedzi na tego rodzaju argumen-
tacje warto, zdaniem autorki, podnies¢ dwie kwestie.

Pierwsza jest istniejacy na rynku ustug bankowych istotny margines swobody
w zakresie podejmowanego ryzyka. Pomimo licznych przepiséw ksztaltowanie ja-
kosci portfela kredytowego lezy w gestii zarzadu banku. Normy ilosciowe dotycza
glownie wymogéw kapitatowych oraz ptynnosci krétkoterminowej, co niejako
potwierdza ich znaczacg role dla zapewnienia wzglednego bezpieczenstwa pod-
miotéw sektora.

Druga kwestig odnoszaca si¢ do szerokich kompetencji instytucji sieci bezpie-
czenstwa finansowego jest zakres i sposob rzeczywistego wdrazania postulowa-
nych wytycznych. Doswiadczenia kryzysu subprime dowodza, Ze mechanizmy
nadzoru korporacyjnego sg kluczowe dla poprawnej implementacji narzuconych
prawem obowigzkéw*. Doskonate pod wzgledem merytorycznym prawo niewta-
$ciwie egzekwowane moze wrecz przyczynic¢ sie do zachwiania stabilnosci sekto-
ra®. Dlatego tez dziatalno$¢ sieci bezpieczenstwa musi by¢ skoordynowana z po-
prawnym funkcjonowaniem systemow corporate governance.

38 E. Rogowska, Rezerwy na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw, Studia i Prace Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 24, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin 2011, s. 121-122.

39 Por. E. Klepczarek, Corporate governance w sektorze bankowym. Lekcje z upadku banku
Lehman Brothers, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016.

40 Moze to nastgpic poprzez ztudzenie bezpieczenstwa - dobre prawo ,zwalnia” niekiedy inte-
resariuszy z monitorowania dziatalnosci banku, sa oni przekonani o stabilnosci podmiotéw
dziatajacych w ramach prawa, mniejsza uwage przywiazuja do zakresu jego faktycznej im-
plementacji.
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2.2. Adekwatnosc kapitatowa jako wyznacznik
stabilnosci instytucji finansowych

2.2.1. Istota adekwatnosci kapitatowej

Koncepcja minimalnych standardéw kapitatowych jako wymogu zwigkszajacego
bezpieczenstwo i stabilno$¢ instytucji sektora finansowego narodzila si¢ na po-
czatku lat 80. XX w. w Stanach Zjednoczonych. Pierwotne jej zalozenia odnosi-
ly si¢ do relacji kapitalu podstawowego (obejmujacego kapitat akcyjny i rezerwy
na naleznos$ci nieéciagalne) do $redniej wartoéci aktywéw*'. Zgodnie z ustawo-
wymi regulacjami, stosunek ten mial wynosi¢ 5-6% w zalezno$ci od wielko$ci
banku*?. Podstawowg staboscig tego wymogu byl brak uwzglednienia zréznicowa-
nych czynnikéw zagrozen odnoszacych sie do dziatalnosci poszczegdlnych obje-
tych nim podmiotow, ktéry zakladatby podzial aktywoéw ze wzgledu na zwigzane
z nimi ryzyko.

Rozwigzanie przypisujace poszczegélnym kategoriom aktywow tzw. wag ryzy-
ka zostalo po raz pierwszy zaproponowane w 1986 r. przez Bank Rezerwy Fede-
ralnej i Bank Anglii*®. Wysunietg przez te dwie instytucje metode kalkulacji Risk
Based Capital (RBC) uzna¢ mozna za pierwowzor obowigzujacej obecnie normy
adekwatnosci kapitatowej, cho¢ samo pojecie adekwatnosci po raz pierwszy zde-
finiowal Komitet Bazylejski w 1988 r. w tzw. umowie kapitalowej (Basle Capital
Accord)*.

Rezim Bazylejski z roku 1988 mial na celu wzmocnienie stabilnosci migedzyna-
rodowego systemu bankowego poprzez przyjecie wspdlnych standardow kapitato-
wych. Zaproponowane rozwigzania mialy m.in. uwrazliwi¢ wymogi kapitalowe na
zroznicowane profile ryzyka poszczegolnych bankow, a takze uwzglednia¢ pozycje
pozabilansowe przy wyliczaniu poziomu kapitatu zapewniajacego wyplacalnosc¢®.

Dalsze prace nad metodologia szacowania i warto$cig wskaznikéw okreslaja-
cych wymagania w zakresie wyposazenia kapitalowego bankéw znalazly odzwier-

41 T. Cicirko, Efektywne zarzgdzanie kapitatem banku komercyjnego w Polsce w Swietle standar-
déw adekwatnosci kapitatowej, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2012, s. 48.

42 M. Illing, G. Paulin, The New Basel Capital Accord and the Cyclical Behaviour of Bank Capital,
Bank of Canada, Working Paper 2004-30, August 2004, s. 5.

43 D.G.Uyemura, D.R. van Deventer, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym w bankach. Teoria i prak-
tyka zarzgdzania aktywami i pasywami, przet. Biuro Ttumaczen ,LIDEX”, Zwigzek Bankow
Polskich, Warszawa 1997, s. 38.

44 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standard, Basel, July 1988.

45 J. Zombrit, Nowa Umowa Kapitatowa. Ewolucja czy rewolucja, Ce.De.Wu.pl Wydawnictwa
Fachowe, Warszawa 2007, s. 53.
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ciedlenie w tre$ci nowej umowy kapitalowej (New Basel Capital Accord - NUK),
zatwierdzonej przez Komitet Bazylejski w 2004 r. i przyjetej nastepnie przez Ko-
misje Europejska w formie dyrektyw*e. Do$wiadczenia kryzysu subprime staly sie
przyczynkiem do wprowadzenia kolejnych obostrzen, ktorych wyrazem byl zapro-
ponowany w 2010 r. projekt Basel III. Zawarte w nim wytyczne zostaly nastepnie
przeniesione na grunt prawa unijnego na mocy Rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredyto-
wych i firm inwestycyjnych? i sg aktualnie sukcesywnie wdrazane w panstwach
wspolnotowych. Ukierunkowanie prac Komitetu Bazylejskiego na regulacje zwia-
zane z jako$cig kapitalu bankéw, a takze niemal natychmiastowa implementacja
zaproponowanych rozwiazan przez wladze unijne wydaja si¢ przesadza¢ o kluczo-
wym znaczeniu norm adekwatnosci kapitatowej dla stabilnosci podmiotow w sys-
temie finansowym.

Kompleksowa ocena adekwatnosci kapitalowej wymaga odejscia od tradycyj-
nej, opartej jedynie na wartoéciach bilansowych metodzie kalkulacji kapitatu. Ko-
nieczne staje si¢ dzisiaj jednoznaczne zdefiniowanie poje¢ - kapitalu regulacyj-
nego, ekonomicznego i wewnetrznego* — zwigzanych przede wszystkim z forma
kapitatu, strategia banku w zakresie podejmowanego ryzyka, a takze ryzykiem
zdeterminowanym uwarunkowaniami zewnetrznymi. Wlasciwa ocena relacji ka-
pital - ryzyko moze zosta¢ uznana za kluczowy warunek bezpieczenstwa funkcjo-
nowania banku.

Na rysunku 8 zostaly ujete schematycznie obszary ewaluacji adekwatnosci ka-
pitalowej. Oprécz oceny jakosci funduszy wlasnych, poziomu wspoétczynnika wy-
placalnosci oraz opartych na tym wspdtczynniku wartosci kapitatu regulacyjnego,
ekonomicznego i wewnetrznego, obejmuje ona réwniez szacowanie tzw. normy
adekwatno$ci kapitalowej uregulowanej stosowng uchwatg KNF*.

KNF nie definiuje explicite pojecia normy adekwatnosci kapitalowej, jednak Za-
tacznik 20 do wspomnianej uchwaly, zatytutowany Zawiadomienie o przekroczeniu
normy adekwatnosci kapitatowej, wskazuje szczegdtowo na pozycje zaliczane do
kapitalu dostepnego oraz catkowitego wymogu kapitalowego, a rdznice miedzy
nimi okresla jako niedobor kapitatu na pokrycie ryzyka. W przypadku wystapie-
nia takiego niedoboru (czyli przekroczenia normy adekwatnosci kapitatowej) wy-
zej wymienione zawiadomienie powinno by¢ niezwlocznie przestane do KNF*.

46 Dyrektywa 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje
kredytowe, zmieniajaca Dyrektywe 2000/12/WE, Dyrektywa 2006/49/WE w sprawie adekwat-
nosci kapitatowej przedsiebiorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych, zmieniajaca Dy-
rektywe 93/6/EWG.

47 Rozporzadzenie CON/2012/5 Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogéw ostroz-
nosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

48 Szerzej o poszczegblnych kategoriach kapitatu: patrz podrozdz. 2.2.2.

49 Uchwata nr 76/2010 KNF, zatacznik nr 20, Rozdziat Il i Ill.

50 Ibidem.
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Rysunek 8. Elementy oceny adekwatnosci kapitatowej banku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Capiga, Zarzgdzanie bankiem, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 97; Uchwata nr 76/2010 KNF, zatacznik nr 20.
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2.2.2. Kategorie kapitatu bankowego

Préba dokonania klasycznego podzialu kapitaléw na wlasne i obce w przypad-
ku bankéw polskich pozwala dostrzec brak spéjnosci definicyjnej w przepisach
ustawy Prawo bankowe i ustawy o rachunkowosci®. Ustawa o rachunkowosci,
podobnie jak Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, postuguje si¢ pojeciem
kapitalow wlasnych, ktorych wartos¢ jest zwykle nieco nizsza od wartosci tzw.
funduszy wiasnych, zdefiniowanych ustawa Prawo bankowe, nawiazujaca z kolei
do regulacji unijnych®. Podstawowe réznice miedzy wymienionymi kategoriami
zaprezentowano w tabeli 7. Mozna zauwazy¢, ze w ramach pierwszych trzech po-
zycji funduszy wlasnych mieszcza si¢ wszystkie kategorie kapitatéw wlasnych ban-
ku z wyjatkiem kapitatu z aktualizacji wyceny. Jest on ujmowany w ramach tzw.
funduszy uzupelniajacych, do ktorych zaliczane s3 dodatkowo m.in. zobowiazania
podporzadkowane, zobowigzania z okreslonego rodzaju papieréw wartosciowych
i inne fundusze okreslone w art. 127 ustawy Prawo bankowe®*. Fundusze wlasne
banku, ujmowane zgodnie z ustawg Prawo bankowe beda zatem wieksze lub co
najmniej rowne kapitalom wlasnym banku ujetym w bilansie.

Tabela 7. Podstawowe réznice miedzy kapitatami a funduszami wtasnymi banku - zestawienie
dla bankow dziatajacych w formie spétek akcyjnych i bankédw spétdzielczych

Fundusze wtasne banku
(ujecie wg ustawy Prawo bankowe)

Kapitaty wtasne banku
(ujecie bilansowe)

1 2

Fundusze podstawowe (zasadnicze):

Kapitat podstawowy banku: - kapitat zaktadowy, zapasowy oraz kapitat (fun-

- kapitat zaktadowy (bank w formie S.A.)
- fundusz udziatowy (b. spétdzielczy)

- wielko$¢ ujemna: nalezne wptaty na
kapitat podstawowy i akcje wtasne

dusz) rezerwowy (b. w formie S.A.)

- fundusz udziatowy, zasobowy oraz kapitat
(fundusz) rezerwowy (b. spétdzielczy)

- fundusze okreslone w regulaminie oddziatu
banku zagranicznego

Kapitat zapasowy:
- kapitat zapasowy (b. w formie S.A.)
- kapitat zasobowy (b. spotdzielczy)

2. Fundusze podstawowe (pozycje dodatkowe):
- fundusz ogdlnego ryzyka

- niepodzielony zysk z lat ubiegtych

- inne pozycje bilansu okreslone przez KNF

Kapitat z aktualizacji wyceny

3. Pozycje pomniejszajace fundusze podstawowe

51 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku - Prawo bankowe.
52 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci, Dz.U. 2016, poz. 1047.
53 M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, Adekwatnos¢ kapitatowa w ocenie bezpieczerstwa banku,

CeDeWu, Warszawa 2011, s. 41.

54 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku - Prawo bankowe.




20 Stabilno$¢ finansowa banku

Tabela 7 (cd.)

Kapitat rezerwowy:
- fundusz ogdlnego ryzyka bankowego

- pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe | 4 Fundusze uzupetniajace

Zysk/strata z lat ubiegtych oraz zysk/strata
netto okresu obrachunkowego

Zrédto: M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, Adekwatnos¢ kapitatowa w ocenie bezpieczeristwa
banku, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 44.

Nalezy podkresli¢, ze na potrzeby sporzadzenia bilansu konieczne jest ustale-
nie wartosci kapitaléow wlasnych. Natomiast kalkulacja wskaznika adekwatnosci
kapitatowej opiera si¢ na wartosci funduszy wlasnych, w ramach ktérych banki
najczesciej identyfikuja poziom poszczegélnych kategorii kapitalow (zaliczanych
do funduszy podstawowych zasadniczych) oraz kapitaléw i funduszy (zalicza-
nych dodatkowych pozycji funduszy podstawowych). W praktyce wyglada to naj-
czgsciej w ten sposdb, ze w bilansie widnieja pozycje zwigzane z kapitatami wta-
snymi, a w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego raportowane sg
wartos$ci funduszy wlasnych.

Specyfika dzialalnosci podmiotéw sektora bankowego wiaze si¢ z charakte-
rystyczng strukturg pasywow, w ktorej zdecydowanie dominuja kapitaty obce
(wykres 1). Podstawowym zrodlem finansowania sg zobowigzania wobec depo-
nentdw, ktére stanowiag 75-80% ogotu zobowigzan®. Jednak to kapitaly wlasne
odgrywaja kluczowa role w ocenie konkurencyjnosci, bezpieczenstwa i budowa-
niu zaufania uczestnikéw rynku oraz sa gléownym kryterium oceny adekwatnosci
kapitatowej. Zaréwno poziom kapitatu regulacyjnego, ekonomicznego, jak i kapi-
talu wewnetrznego oraz wspolczynnika wyptacalnosci®® odzwierciedlaja wartos¢
kapitalow wlasnych.

Podzial kapitalu na regulacyjny i ekonomiczny wynika z zapiséw Nowej Umo-
wy Kapitalowej. W uproszczeniu mozna zalozy¢, ze poziom kapitatu regulacyj-
nego warunkowany jest spelnieniem wymogéw I Filaru NUK, natomiast wartos¢
kapitalu ekonomicznego jest odzwierciedleniem wytycznych zawartych w II Fila-
rze. Wdrazane aktualnie postulaty Basel III zmieniajg wprawdzie zakres subkate-
gorii zaliczanych do kapitatu regulacyjnego, jednak sama jego definicja pozostaje
niezmieniona — mozna go uja¢ jako minimalny poziom okreslonych sktadnikow

55 Wyliczenia na podstawie danych NBP - NBP, Statystyka monetarna i finansowa. Dane finan-
sowe sektora bankowego, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_banko-
wa/naleznosci.html (dostep 06.02.2017).

56 Szczegodtowy opis poszczegdlnych kategorii kapitatu oraz metody liczenia wspétczynnika wy-
ptacalnosci znajduja sie w dalszej czesci rozdziatu.
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" Dane finansowe sektora bankowego nie obejmujg bankéw w upadtosci

Wykres 1. Struktura pasywow sektora bankowego w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/sta-
tystyka/pieniezna_i_bankowa/naleznosci.html (dostep 06.02.2017).

kapitalu wtasnego, jakim musza dysponowa¢ instytucje finansowe dla spelnie-
nia ostroznosciowych norm prawnych. Normy te wynikaja z metody wyliczania
wspolczynnika wyplacalnosci, ktory okresla minimalny stosunek wybranych ka-
tegorii kapitaléw wlasnych do aktywéw i zobowiazan pozabilansowych wazonych
ryzykiem kredytowym, operacyjnym i rynkowym.

Kapital ekonomiczny, zdefiniowany w II Filarze NUK, wyznaczany jest za pomo-
cg wewnetrznych procedur poszczegélnych podmiotow, ktére powinny uwzgled-
nia¢ wszystkie realnie wystepujace rodzaje ryzyka, na jakie narazony jest bank
funkcjonujacy w okreslonym otoczeniu gospodarczym. Zatem kapital ekonomicz-
ny rozumiany moze by¢ jako catkowity poziom kapitatu, ktéry powinien posiada¢
bank w celu zapewnienia wyplacalnosci (czyli zaabsorbowania nieoczekiwanych
strat) przy zalozonym poziomie ufnosci w okreslonym horyzoncie czasowym?.
Wymog szacowania poziomu kapitalu ekonomicznego wiaze si¢ z koniecznoscia
stworzenia wewnetrznych procedur i modeli pomiaru ryzyka, uregulowania w za-
kresie ktérych sa przedmiotem zapiséw Filaru II.

57 G. Schroeck, Risk Management and Value Creation in Financial Institution, John Wiley and
Sons, New York 2002, s. 159.
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Kapital wewnetrzny utozsamiany jest niekiedy z kapitatem ekonomicznym, jed-
nak niektore publikacje wyraznie rozrézniaja te dwie kategorie®®. Generalny In-
spektorat Nadzoru Bankowego definiuje kapital wewnetrzny jako ,,ustalany przez
bank kapital, majacy na celu pokrycie wszystkich zidentyfikowanych materialnych
rodzajow ryzyka wystepujacych lub mogacych wystapi¢ w dziatalnosci oraz czyn-
nikéw otoczenia gospodarczego™. W innym ujeciu jest okreslany jako kapital
ekonomiczny, niezbedny do pokrycia strat wynikajacych z istotnych mierzalnych
rodzajow ryzyka powiekszony o kapital na pokrycie strat wynikajacych z ryzy-
ka trudno mierzalnego®. Klasyfikacje kapitalow uwzglednianych przy okreslaniu
adekwatnosci kapitalowej banku przedstawiono na rysunku 9.

Mozna przyjac, ze kapital wewnetrzny to kapitat wlasny banku wystarczajacy na
pokrycie strat, ktérych wystapienie zwigzane jest ze wszystkimi istotnymi rodza-
jami ryzyka. Warto zauwazy¢, ze powyzsza definicja implikuje koniecznos¢ bieza-
cego monitoringu i reakcji na zmienne uwarunkowania wewnetrzne i zewnetrzne,
ktére generowa¢ moga zmienno$¢ poziomu ryzyka wynikajacego ze zjawisk za-
chodzacych w samym banku oraz w jego otoczeniu.

Okreslone kategorie
KAPITALOW WtASNYCH

KAPITAL KAPITAL KAPITAL
REGULACYINY EKONOMICZNY WEWNETRZNY

kapitat na pokrycie trudno
mierzalnego ryzyka

kapitat na pokrycie ryzyka ; !
okreslonego przez nadzorce kapitat na pokrycie
mierzalnego ryzyka

oszacowanego przez bank

Rysunek 9. Rodzaje kapitatow banku
Zrédto: opracowanie wtasne.

58 Por. M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, Adekwatnos¢...; NUK - Nowa Umowa Kapitatowa, ,,Ze-
szyty BreBank-CASE” 2008, nr 98; Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Drugi Filar No-
wej Umowy Kapitatowej, Dokument konsultacyjny DK/7/2F, listopad 2005.

59 DrugiFilar...,s. 4.

60 NUK - Nowa Umowa...,s. 12.
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2.2.3. Ewolucja metod kalkulacji wspotczynnika wyptacalnosci
na mocy regulacji bazylejskich

Wspdtczynnik adekwatnodci kapitalowej (inaczej wspdtczynnik wyplacalno-
$ci, wspolczynnik Cooka, Capital Adequacy Ratio — CAR), obok funduszy wta-
snych i kapitalu wewnetrznego, jest uznawany przez NBP za podstawowe kryte-
rium ostroznosciowe dla bankéw®'. Metodologia jego szacowania zostala po raz
pierwszy zaprezentowana przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego pod kie-
rownictwem Petera Cooka w 1988 r.°* Pierwotnie wspdlczynnik ten obliczano na
podstawie wzoru:

Tier 1+ Tier 2

Vired
gdzie:
WW - wspolczynnik wyplacalnosci,
Tier 1 - kapitalyI kategorii (optacony kapitat akcyjny, ujawnione rezerwry;,
wartos¢ przedsigbiorstwa — warto$¢ ujemna)®,
Tier 2 - kapitaly II kategorii (rezerwy nieujawnione, rezerwy z aktualiza-

cji wyceny warto$ci aktywdw, rezerwy na straty z tyt. udzielonych
pozyczek i kredytéw, kapitaty hybrydowe, tj. dtuzno-akcyjne, zo-
bowigzania podporzagdkowane),

r - ekspozycja na ryzyko kredytowe.

kred

Na potrzeby oszacowania ekspozycji na ryzyko kredytowe Komitet Bazylejski
okreslit wagi przyporzadkowane poszczegdlnym naleznosciom kredytowym, wy-
rézniajac cztery typy w zaleznosci od statusu wierzyciela, rodzaju zabezpieczenia
itd. Minimalng warto$¢ wspoélczynnika wyptacalnosci wyznaczono na 8%, z do-
datkowym zastrzezeniem, zgodnie z ktérym wazone ryzykiem aktywa i pozycje
pozabilansowe musialy by¢ pokryte w przynajmniej w 4% kapitatami I kategorii®.

Nowelizacja Basel I z 1996 r. oraz przyjeta w 2004 r. Nowa Umowa Kapitalowa
wiazaly sie z istotnymi modyfikacjami w zakresie metod kalkulacji wspdtczynni-
ka wyptacalnosci. Do formuly wprowadzono nowa kategorie funduszy wtasnych
— Tier 3, obejmujaca krotkoterminowe zobowigzania podporzadkowane, spetnia-
jace okreslone warunki® oraz uwzgledniono dodatkowe rodzaje ryzyka, tj. ryzyko

61 Narodowy Bank Polski, Adekwatnos¢ kapitatu. Fundusze wtasne. Podrecznik inspekcji na miej-
scu, Warszawa, kwiecien 2007, s. 2.

62 M. Iwanicz-Drozdowska, Ewolucja regulacji w zakresie adekwatnosci kapitatowej bankdéw,
»Bezpieczny Bank” 2004, nr 1(22), s. 90.

63 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence..., s. 15-16.

64 M. lwanicz-Drozdowska, Ewolucja regulagji..., s. 90.

65 Ibidem,s. 93.
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rynkowe (cenowe) oraz ryzyko operacyjne®. Tym samym nowa formuta oblicza-
nia wskaznika wyptacalnosci przyjeta postac:

Tier 1+ Tier 2+ Tier 3

= > 8%,
Vered +12,5% (taper + rrynk )
gdzie:
Tier 1, Tier 2, Tier 3 - kapitaly odpowiednio I, IT i III kategorii;
ered - ekspozycja na ryzyko kredytowe;
sper - ekspozycja na ryzyko operacyjne;
r - ekspozycja na ryzyko rynkowe.

rynk

Komitet Bazylejski zmienil réwniez metody szacowania ryzyka kredyto-
wego. Umozliwil dokonanie wyboru pomiedzy metoda standardowa i metoda we-
wnetrznych ratingéw (IRB). Modyfikacje wprowadzono takze w zakresie samej
metody standardowej — decydujace si¢ na nig podmioty zobowiazane zostaly do
przyznawania poszczegoélnych wag ryzyka na podstawie przynaleznosci dtuzni-
kow do okreslonej klasy i zewnetrznego ratingu nadanego im przez agencje ratin-
gowa®. Natomiast banki korzystajace z metody IRB musialy od tamtej pory same,
w oparciu o przeprowadzone stress-testy®®, okresla¢ nastepujace wielkosci: praw-
dopodobienstwo niewyplacalnosci, proporcje ekspozycji kredytowej, ktdra zosta-
nie utracona w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci oraz warto$¢ ekspozycji
kredytowej w momencie niewyptacalnosci®.

Réwniez w tym przypadku sformutowano dodatkowe wymogi odnoszace sie do
proporcji poszczegdlnych kategorii kapitalu. Wartos¢ Tier 1 nie moze by¢ wiegk-
sza od Tier 2, zobowigzania podporzadkowane nie moga przekroczy¢ 50% Tier 1,
a Tier 3 nie moze stanowic¢ wigcej niz 250% tej czedci Tier 1, ktora pokrywa ryzyko
rynkowe’.

Przyjecie w grudniu 2010 r. pakietu Basel III uznaje si¢ za otwarcie nowego
okresu w historii pomiaru adekwatnosci kapitatowej”’. Reforma zaproponowana
przez Komitet Bazylejski ukierunkowana zostala na zwigkszenie zabezpieczenia

66 Uwzglednienie ryzyka rynkowego byto nastepstwem duzej zmiennosci cen instrumentéw
finansowych, zwtaszcza tzw. derywatow; natomiast w miejsce ryzyka operacyjnego rozwa-
zano poczatkowo wtaczenie ryzyka stopy procentowej ksiegi bankowej, ostatecznie jednak
zdecydowano sie na formute zawierajaca ryzyko operacyjne.

67 M. Capiga, Wybrane zagadnienia zarzgdzania ryzykiem banku - polskie regulacje ostrozno-
Sciowe a wymogi unijne, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 10, s. 30.

68 Testy warunkow skrajnych polegajace na obserwacji wynikdw banku przy zatozeniu ekstre-
malnie trudnych warunkéw otoczenia.

69 Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Metoda zaawansowana wyliczania wymogow ka-
pitatowych z tytutu ryzyka kredytowego, Dokument konsultacyjny DK/03/IRB, Maj 2005, s. 12.

70 M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, Adekwatnosé..., s. 50.

71 T.Cicirko, Efektywne zarzgdzanie..., s. 65.
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kapitalowego w postaci najbardziej bezpiecznego kapitalu pierwszej kategorii.
Nowe regulacje ograniczy¢ maja dzieki temu powszechne w okresie poprzedza-
jacym kryzys subprime, wykorzystywanie transakcji opartych na dlugu na potrze-
by ekspansji kredytowej bez obnizania wskaznika wyplacalnosci. Nowe wytyczne
bazylejskie silnie podkreslaja znaczenie kapitalu akcyjnego, nazywanego sktadni-
kiem najwyzszej jakosci’2. Wprowadzaja ponadto rozréznienie na dwie kategorie
w ramach kapitatu Tier 1 i wykluczajg kapital o niskiej ptynnosci — Tier 3 — z ka-
pitatu regulacyjnego”.

Na mocy opisanych powyzej regulacji nowy kapital regulacyjny tworza™:

1) Tier 1 (going-concern capital) - kapital stuzacy do pokrywania strat w wa-
runkach utrzymywania przez bank wyplacalnosci, na ktéry sklada sie:

* Common Equity Tier 1 (CET 1) - kapital powstaly w wyniku emisji akeji
zwyklych, zatrzymania zyskéw oraz tworzenia rezerw;

* dodatkowy Tier 1 - kapital obejmujacy akcje uprzywilejowane oraz
dlugoterminowe hybrydowe instrumenty finansowe (oparte na kapitale
dluznym i udzialowym), spetniajace okreslone kryteria’;

2) Tier 2 (gone-concern capital) — kapital nabierajacy znaczenia przy utracie
wyplacalnosci lub likwidacji banku. Tworza go odpisy na rezerwy, dtugo-
terminowe zobowigzania podporzadkowane oraz prawa do udziatu w zy-
skach, spelniajace okreslone kryteria’.

Oprécz zmian w jakosci komponentéw kapitalowych zaliczanych do kapi-
talu regulacyjnego zmodyfikowano réwniez regulacje w zakresie minimalnych
wymogoéw ilosciowych, wyznaczanych przez poziomy wskaznikéw adekwatno-
$ci odnoszacych si¢ do poszczegélnych kategorii kapitatu Tier 1. W zwigzku ze
wspomnianym silnym zaakcentowaniem roli kapitatu akcyjnego, stosunek CET 1
do ogdlnych aktywéw wazonych ryzykiem wynosi¢ ma 4,5%. Implikuje to wzrost
poziomu catkowitego Tier 1 do 6%. Nie zmienil si¢ natomiast wymog 8% relacji
ogolnego poziomu kapitatu regulacyjnego (Tier 1 i Tier 2). Przedmiotowe zmiany
maja by¢ wprowadzane sukcesywnie do 2019 r., przy czym w latach 2013-2014
stosowne organy krajowe upowaznione zostaly do okreslenia minimalnych wspot-
czynnikow w ramach okreslonych zakresow referencyjnych (tabela 8).

72 Basel Committee on Banking Supervision, Basel Ill: A Global Regulatory Framework for More
Resilient Bank and Banking Systems, December 2010, s. 2.

73 Forum Obywatelskiego Rozwoju, Wymogi kapitatowe (Bazylea Ili), 14 listopada 2011, s. 1.

74 K. Kochaniak, Kapitat regulacyjny sektora bankowego w Polsce na tle rozwigzan Bazylei lll,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe 11, Krakéw 2011, s. 156-157.

75 2006/49/WE Rozporzadzenie Parlamentu..., art. 48-49.

76 Ibidem, art. 60.
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Tabela 8. Harmonogram wdrozenia minimalnych wymogéw kapitatowych (Bazylea Il1)

Minimalne wymogi Do

kapitatowe™ Konca od od od od od od od

(w % aktywow wazonych 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ryzykiem)

Kapitat podstawowy Tier 1 45 45 45 45
(CET1) 20 354514045\ 45 |5 155)| (5,75) | (6,375)| (7)
Tier 1 6,0 6,0 60 | 6,0
(CET 1+dodatkowy Tier 1) 40 145-6,0/4,5-60| 60 (6,625) | (7,25) | (7,785)| (8,5)
Kapitat ogbtem 8,0 8,0 8,0 8,0
(Tier 1+ Tier 2) 80 | 80 | 80 | 80 | g6 |(9,125)| (9,875) | (10,5)

* W zaleznosci od jakos$ciowych zmian w definicji komponentow kapitatowych.
** W nawiasach tacznie z buforem kapitatu zabezpieczajacego.
Zrédto: Forum Obywatelskiego Rozwoju, Wymogi kapitatowe (Bazylea Ili), 14 listopada 2011, s. 2.

W tabeli 8 ujeto réwniez wartosci tzw. buforéw kapitatu zabezpieczajacego
(ochronny bufor kapitatowy — Capital Conservation Buffer i antycykliczny bu-
for kapitatowy — Countercyclical Capital Buffer). Maja one stanowi¢ dodatkowy
kapital regulacyjny zabezpieczajacy zdolnos¢ bankow do pokrywania strat w sy-
tuacjach kryzysowych. Przyjeto, ze bufor kapitalowy tworzony bedzie w okre-
sach dobrej koniunktury z kapitalu najwyzszej jakosci do kwoty 2,5% wartosci
aktywow wazonych ryzykiem”. Bedzie on mogl by¢ wykorzystany w warunkach
kryzysu do zapobiegania obnizaniu wspolczynnikéw wyptacalnosci. Odbudowa
bufora zapewniona zostala przez obowigzek zatrzymania zysku lub dokonywa-
nia wplat przez akcjonariuszy w warunkach normalizowania si¢ sytuacji makro-
ekonomicznej. Takie rozwigzanie uzaleznia mozliwos¢ wyplaty dywidendy od
wysokosci wskaznika CET 1. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze od roku 2019 niedopel-
nienie obowiazku utrzymania minimalnej wartosci wspétczynnika CET 1 be-
dzie wigzalo si¢ z koniecznoscig przeznaczenia catego lub czesci zysku netto na
uzupetnienie kapitatu zabezpieczajacego (tabela 9). Decyzje w sprawie wprowa-
dzenia i wysoko$ci bufora antycyklicznego podejmowac maja wladze krajowe na
podstawie analizy dynamiki wzrostu akcji kredytowej przy zachowaniu wartosci
referencyjnych na poziomie 0-2,5%.

77 Ibidem,s. 158.
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Tabela 9. Zysk podlegajacy zatrzymaniu przy danym poziomie wskaznika CET 1 (w %)

CET 1 Ratio Czesc¢ zysku podlegajaca zatrzymaniu
w banku
Do 5,125 100
Do 5,750 80
Do 6,375 60
Do 7,000 40
Powyzej 7,000 0

Zrédto: K. Kochaniak, Kapitat requlacyjny sektora bankowego w Polsce na tle rozwigzar Bazylei Ill,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe 11, Krakéw 2011, s. 159.

Bazylea IIT wprowadzita jeszcze jeden wskaznik, niemieszczacy sie w obszarze
zaprezentowanej na rysunku 8 oceny adekwatno$ci kapitatowej banku. Zapropo-
nowany przez Komitet wspdtczynnik dzwigni (leverage ratio) wyraza si¢ wzorem’:

Tier 1
LR= ,
I
gdzie:
LR - wspodlczynnik dzwigni,
I - aktywa i pozycje pozabilansowe (niewazone ryzykiem)”.

Dzigki uwzglednieniu w formule aktywow i zobowigzan pozabilansowych
bez odnoszenia si¢ do zwigzanego z nimi ryzyka, wspotczynnik dzwigni staje
si¢ odporny na ewentualny btedny dobér wag. Ma on by¢ poczatkowo przed-
miotem monitoringu Komitetu Bazylejskiego i Rady Stabilno$ci Finansowej®.
Regulacje na szczeblu unijnym zobowigzaly banki do publikowania wskazni-
ka dzwigni poczawszy od 2015 r.*' Podkresla sie, ze skutki szacowania pozio-
mu dzwigni zgodnie z nowa formula nie sg oczywiste. Wskaznik obowiazywac
bedzie niezaleznie od ryzyka podejmowanego przez dang instytucje. Z jednej
strony chroni¢ bedzie wiec przed nadmiernym zadluzeniem wynikajacym
z niedoszacowania ryzyka, z drugiej natomiast - moze generowac poprawianie
bilanséw poprzez wzmozong sprzedaz instrumentéw pochodnych. Moze row-
niez ostabia¢ bodzce ostroznosciowe, gdyz te same wymogi w zakresie wskaz-

78 Basel lll: AGlobal...,s. 4.

79 Aktywa muszazosta¢ pomniejszone o wartosci niematerialneiprawne, jako ze sg one réwniez
odejmowane od kapitatu akcyjnego przy obliczaniu Tier 1,na podstawie: K. D’Hulster, Crisis
Response. The Leverage Ratio, The World Bank Group, Note Number 11, December 2009, s. 2.

80 K. Kochaniak, Kapitat...,s. 162.

81 Forum Obywatelskiego Rozwoju, Wymogi kapitatowe..., s. 2.
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nika dotyczy¢ beda operacji o wysokim, jak i o niskim poziomie ryzyka®. Tym
niemniej wspolczynnik leverage ratio uzna¢ nalezy za nowy, istotny element
oceny adekwatnosci kapitalowej bankow®’.

2.3. Podsumowanie

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego dowiodly, ze istnienie sieci bez-
pieczenstwa finansowego nie gwarantuje stabilnego funkcjonowania podmiotow
w sektorze bankowym. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze, obok silnej regulacji sektora,
konieczne jest wystepowanie dodatkowych czynnikéw zabezpieczajacych banki
przed podejmowaniem nadmiernego ryzyka. Za jeden z kluczowych mechani-
zmo6w wplywajacych na wewnetrzne procesy decyzyjne w tym zakresie uznac na-
lezy system nadzoru korporacyjnego, ktérego oddzialywanie na stabilno$¢ bedzie
przedmiotem analizy empirycznej zawartej w rozdziale 4.

Konstrukcja modelu weryfikujacego wplyw standardéw nadzorczych na stabil-
nos$¢ bankow rodzi koniecznos¢ zdefiniowania terminu ,,stabilno$¢ banku” oraz
wskazania zmiennej, ktéra w mozliwie najlepszy sposob te stabilnos¢ beda od-
zwierciedla¢. Czerpigc z definicji zaproponowanej przez NBP, autorka przyjeta, ze
stabilno$¢ banku bedzie rozumiana jako jego zdolnos¢ do dlugookresowego nie-
przerwanego funkcjonowania bez konieczno$ci ubiegania si¢ 0 pomoc z zewnatrz.

Kluczowa rola, jaka przypisuje Komitet Bazylejski ocenie adekwatnosci kapi-
talowej bankoéw, uzasadnia uznanie wspoétczynnika wyptacalnosci za podstawowy
miernik stabilnosci podmiotéw w tym sektorze. Ewolucja regulacji w strong coraz
lepszego wyposazenia w kapitaly najwyzszej jakosci pozwala domniemywac, ze to
wlasnie w odpowiedniej strukturze pasywow upatruje sie mechanizmu gwaran-
tujacego bezpieczenstwo finansowe. Z badan wynika, ze polskie banki utrzymuja
wskazniki wyplacalnoséci na zréznicowanym poziomie, wyzszym od minimalne-
go wymaganego przepisami prawa*. W tym miejscu nalezy jednak zaakcentowac
réwniez pewne stabe strony pomiaru stabilnosci w oparciu o wyposazenie kapi-
talowe. Wskazuje si¢ bowiem niekiedy na odwrotne do zamierzonego dzialanie
norm adekwatnosciowych®. J. Stiglitz na przyklad utrzymuje, ze cho¢ regulacje
tego rodzaju narzucajg obnizenie poziomu ryzyka przy utrzymywaniu relatywnie
wysokich zasobow kapitalu wlasnego, to w rezultacie banki zwiekszaja ryzyko po-

82 Ibidem,s. 4.

83 Por. T. Cicirko, Efektywne zarzgdzanie..., s. 73.

84 E. Klepczarek, Capital Adequacy of the Selected Banks in Poland on the Background of the
Guidelines of Basel Ill Regime, ,Contemporary Problems in Corporate Governance” 2016,
no. 3,s.117-139.

85 Ibidem.
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dejmowanych dzialan, prébujac w ten sposéb odzyska¢ utracone w wyniku narzu-
conych norm korzysci®.

Majac na uwadze wszystkie przytoczone argumenty, w $lad za stanowiskiem
gléwnych organdw sieci bezpieczenstwa finansowego, za kluczowy element prze-
sadzajacy o stabilnosci banku autorka uznata wskaznik adekwatnosci kapitalowe;.
Zostanie on zatem wykorzystany jako zmienna objasniana w zaprezentowanym
w rozdziale 4 modelu. Nie nalezy przy tym ignorowac¢ faktu, ze ogniskami desta-
bilizacji moga by¢ w banku réwniez inne obszary, zwigzane na przyklad z nie-
dostateczng rentownoscig lub plynnoscig. Jednak mozna przyja¢ zalozenie, ze
adekwatne do podejmowanego ryzyka wyposazenie banku w kapitaly wysokiej
jakosci oraz dostep do gwarancji i zasilania ptynnosciowego oferowanego m.in.
przez organy sieci bezpieczenstwa w istotnym zakresie stanowig o jego stabilnej
pozycji na rynku finansowym.

86 J.E. Stiglitz, Principles of Financial Regulation. A Dynamic Portfolio Approach, ,,The World Bank
Research Observer” 2001, no. 1,s. 1-18.






Rozdziat 3

Determinanty stabilnosci i struktury
kapitatowej przedsiebiorstw - przeglad
literatury

3.1. Wprowadzenie

Zaproponowane przez autorke badania odnosza si¢ do zagadnienia, ktére nie
zostalo w literaturze przedmiotu dobrze rozpoznane. Wystepuje luka badawcza
dotyczaca analiz opisujacych wptyw standardéw nadzoru korporacyjnego na sta-
bilnosé¢ finansowa mierzong za pomoca wskaznika innego niz wskazniki efektyw-
nosci. Niewielka liczba opracowan ograniczajacych badang prébe do podmiotow
sektora bankowego uzasadnia uwzglednienie w przegladzie literatury studiéw od-
noszacych sie rowniez do tzw. przedsiebiorstw niefinansowych'.

Studium literatury obejmowa¢ zatem bedzie trzy kategorie badan. W pierw-
szej kolejnosci (podrozdz. 3.2) przedstawione zostang badania dotyczace wplywu
standardéw nadzorczych na wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw (w przekroju
wielosektorowym). Jest to najczesciej spotykany w pismiennictwie kierunek ba-
dan nad skutecznoscig nadzoru. Przeglad wymienionych pozycji mozna uznac za
zbiezny z tematem monografii przy przyjeciu zalozenia, ze przestanka stabilnosci
finansowej podmiotu jest w znacznej mierze generowana przez niego nadwyzka
finansowa pozwalajaca na funkcjonowanie w silnie konkurencyjnym otoczeniu.

W dalszej kolejnosci (podrozdz. 3.3.1) zaprezentowane zostang wyniki badan
nad wplywem nadzoru na strukture kapitatowa przedsigbiorstw niefinansowych.

1 Uwaga odnosi sie do tej czesci przegladu, w ktérej zaprezentowane zostang badania ujmu-
jace standardy nadzorcze w roli zmiennych objasniajacych (podrozdz. 3.2 oraz 3.3.1). W pod-
rozdz. 3.3.2 przedstawiono badania nad determinantami wskaznikéw stabilnosci charakte-
rystycznych dla sektora bankowego i ta cze$¢ przegladu literatury ogranicza sie do badan
dotyczacych instytucji finansowych.
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Poza sektorem bankowym, w przedsigbiorstwach niefinansowych nie ma bowiem
praktyki szacowania wskaznikow wyptacalno$ci. Nalezy jednak zauwazy¢, ze idea
adekwatno$ci kapitalowej opiera si¢ na analizie wyposazenia podmiotu w najwyz-
szej jakosci kapital, czego odzwierciedleniem s3 réwniez tradycyjne wskazniki
struktury kapitatu.

Ostatnia cze$¢ przegladu literatury (podrozdz. 3.3.2) koncentrowac sie be-
dzie na sektorze bankowym. Obejmowac bedzie pozycje dotyczace determinant
struktury kapitatow i adekwatnosci kapitalowej. Przeglad ostatniej grupy przy-
toczonych opracowan pozwala zauwazy¢, ze nie uwzgledniaja one zmiennych
zwigzanych z nadzorem korporacyjnym, dlatego badania zaproponowane przez
autorke moga zosta¢ uznane za oryginalne. Tym niemniej, zaprezentowane w pod-
rozdz. 3.3.2 artykuly stanowi¢ moga Zrédlo informacji o zmiennych kontrolnych,
ktorych wprowadzenie nalezy rozwazy¢ przy konstrukcji modelu ekonometrycznego.

3.2. Mikroekonometria nadzoru w swietle studiow
literaturowych

3.2.1. Skutecznos$c¢ nadzoru korporacyjnego - najpopularniejsze
obszary badawcze

Badania nad zaleznosciami pomiedzy standardami nadzoru korporacyjnego
a wielko$ciami reprezentujacymi wyniki spotek lub odzwierciedlajacymi struktu-
re kapitaléw sg jednym z obszaréw tzw. mikroekonometrii finansowej. W ujeciu
ogolnym celem tego rodzaju analiz jest opis zaleznos$ci wynikajacych z analizy mi-
krodanych dotyczacych pojedynczych podmiotéw gospodarczych. W odniesieniu
do nadzoru pogrupowac je mozna wedtug czynnikéw, ktérych wplyw na wyniki
firm stanowi przedmiot analizy. Sg to w szczegdlnosci*:
= zasady funkcjonowania rady spétki (liczebnos¢, obecnos¢ niezaleznych
cztonkow, dziatalnos$¢ komitetow, relacje rady z prezesem zarzadu);
= struktura wlasnos$ci (wlasnos¢ rozproszona a skoncentrowana, wlasnos¢ kor-
poracyjna, wlasnos¢ menedzerdw, inwestorzy instytucjonalni);
= rynek kontroli nad korporacjami;
= rotacja na stanowiskach kierowniczych;
* wynagrodzenia menedzeréw: kontrakty menedzerskie, opcje.
Problematyka zwigzku jakosci systemoéw nadzorczych i roznych kategorii zwia-
zanych z wynikami przedsi¢biorstw obecna jest w literaturze przedmiotu od lat 80.

2 M. Gruszczynski, Empiryczne finanse przedsiebiorstw, Difin SA, Warszawa 2012, s. 96.
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ubiegtego wieku. Szczegdlne zainteresowanie nadzorem korporacyjnym i wzrost
liczby publikacji z tej dziedziny zaobserwowa¢ mozna po licznych skandalach
korporacyjnych na poczatku tego stulecia. Ilosciowe badania w zakresie corporate
governance obejmujg w gtéwnej mierze dwa szeroko pojmowane obszary oddzia-
lywania nadzoru - efekty finansowe i jako$¢ sprawozdan finansowych?. Oddzialy-
wanie nadzoru na efekty finansowe bada si¢ najczesciej, uwzgledniajac wskaznik
q Tobina*, wskazniki rentownosci, kosztu kapitalu oraz inne utozsamiane z tzw.
performance spoiki.

3.2.2. Nadzor korporacyjny a wyniki przedsiebiorstw - ujecie
multisektorowe

3.2.2.1. Sktad i wielkos¢ rady nadzorczej

Skuteczne dzialanie rady uzna¢ mozna za czynnik minimalizujacy konflikty agen-
cyjne. W literaturze przedmiotu sklad rady, w tym gltéwnie jej liczebnos¢ i udziat
czlonkéw niezaleznych, wskazuje si¢ jako jeden z najistotniejszych elementéow
determinujacy efektywnos¢ jej pracy®. Ponadto, w badaniach nad skuteczno$cia
nadzoru analizowana jest rowniez dzialalno$¢ komitetow rady, czestotliwos¢ po-
siedzen, rozdziat funkcji przewodniczacego rady i prezesa oraz udziat kobiet w jej
skladzie. Jednak badania nad wpltywem skladu i struktury rad na wyniki przed-
siebiorstw nie przynosza jednoznacznych konkluzji dotyczacych skutecznosci po-
szczegolnych rozwigzan®. Przytoczone ponizej przyklady wskazujg na brak zgod-
nosci wynikéw, potwierdzajac jednoczes$nie zasadnos¢ przeprowadzenia badan
empirycznych na prébie ograniczonej pod wzgledem rodzaju prowadzonej dzia-
talnosci i obowigzujgcego modelu nadzoru korporacyjnego.

Sygnalizowany wczesniej pozytywny wplyw niezaleznych cztonkéw rady na
efektywnos¢ przedsigbiorstwa nie zostal jednoznacznie potwierdzony empirycz-
nie. E.F. Fama twierdzi, ze udzial cztonkéw niezaleznych jest konieczny dla zapo-
biegania takim zjawiskom jak niejawne zmowy i proby wywlaszczenia majatku

3 Podziat ten zaczerpniety zostat z artykutu: P. Brown, V. Beekes, P. Verhoeven, Corporate
Governance, Accounting and Finance: A Review, ,Accounting and Finance” 2011, vol. 51,
s. 96-172. Przedstawiony przez autorke w podrozdz. 3.2.3 przeglad literatury koncentrowac
sie bedzie wokot elementédw pierwszej kategorii. Badania odnoszace sie do efektéw zwia-
zanych ze sprawozdaniami finansowymi wykazuja oddziatywanie corporate governance na
transparentnos¢, jakosc polityki informacyjnej spotek, zawartosc i uzytecznos¢ sprawozdan
finansowych itd. Oddziatywanie tego rodzaju nie jest bezposrednio zwigzane z kierunkiem
badan empirycznych zaprezentowanych w rozdz. 4.

4 Warto$¢ rynkowa spétki do wartosci odtworzeniowej jej aktywow.

5 M. Aluchna, Mechanizmy Corporate Governance w spétkach gietdowych, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2007, s. 109.

6 Ibidem,s. 115.
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przez menedzeréw posiadajacych akcje spotki’. Zastrzega jednakze, ze rada nie
powinna sktada¢ si¢ ani z samych czlonkdw niezaleznych, ani tylko z tzw. inside-
réw?, bedacych w posiadaniu papieréw udzialowych nadzorowanego podmiotu’.
Jak podkreslajg E.F. Fama i M. Jensen, udzial w radzie menedzeréw najwyzsze-
go szczebla jest niezbedny'’, z racji chociazby specyficznej wiedzy o spolce, jaka
dysponuja''. Jednoczesnie niezalezni dyrektorzy, wolni od uktadéw i interesow
wewnetrznych, s3 motywowani do nalezytego sprawowania funkcji nadzorczych
ze wzgledu na chec zdobycia lub utrzymania reputacji profesjonalnych ekspertow
w srodowisku biznesowym.

Powyzsza konstatacje podwaza Ch.S. Axworthy, twierdzac, ze generalnie dy-
rektorzy niewykonawczy'? sprawuja bardzo ograniczony nadzér w stosunku do
dyrektorow wykonawczych. Dzieje si¢ tak albo z powodu braku mozliwosci sku-
tecznej kontroli, albo z powodu braku motywacji do jej sprawowania'®. Autor ten
posuwa si¢ wrecz do stwierdzenia, ze funkcja rady dyrektoréw sprowadza sie za-
sadniczo do ratyfikowania ustalen managementu i wyeliminowanie instytucji rady
nie pociagneloby za sobg zadnych istotnych konsekwencji'*. A.F. Conrad z kolei
uwaza, ze wprowadzenie niezaleznych cztonkéw do rady moze mie¢ dla spotki
trzy rodzaje nastepstw. Po pierwsze, sytuacja spétki moze sie polepszy¢ z racji
opracowania zréwnowazonej, bezpiecznej strategii'®. Po drugie, moze nie ulec
zmianie, kiedy zewnetrzni niezalezni dyrektorzy nie beda mieli wystarczajacej sity
przetargowej lub motywacji do stwarzania bodzcéw do zmiany dla wewnetrznych
dyrektoréw. Spotka moze wreszcie funkcjonowac gorzej, jesli niezalezni cztonko-

7 E.F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, ,The Journal of Political Economy”
1980, vol. 88, no. 2, s. 288-307.

8 Insider - osoba zatrudniona w sp6tce lub osoba/podmiot bedgca w posiadaniu ponad 10%
akcji z prawem gtosu.

9 Ibidem,s.294.

10 Przytoczonerozwazania dotycza gtéwnie anglosaskiego modelu nadzoru, jednakze spostrze-
Zenia autorow w zakresie dyrektoréw niezaleznych (lub szerzej niewykonawczych) odnie$¢
mozna rowniez do niezaleznych cztonkoéw rad nadzorczych w modelu kontynentalnym.

11 E.F. Fama, M. Jensen, Separation of Ownership and Control, ,Journal of Law and Economics”
1983, vol. 26, s. 314.

12 Pojecie szersze niz dyrektorzy niezalezni, oznacza dyrektorow wchodzacych w sktad rady
niepetnigcych funkcji kierowniczych w spotce. Dyrektor niewykonawczy nie musi spetniac
kryterium niezaleznosci, a zatem kategoria ta obejmuje zaréwno cztonkédw zaleznych (ale nie
menedzeréw), jak i niezaleznych rady.

13 Ch.S. Axworthy, Corporate Directors - Who Needs Them?, ,The Modern Law Review” 1988,
vol. 51, no. 3,s. 278.

14 Ibidem,s. 275.

15 A.F. Conrad, The Supervision of Corporate Management: A Comparison of Developments in
European Community and United States Law, ,Michigan Law Review” 1984, vol. 82, no. 5/6,
s. 1459-1488.
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wie rady majacy mniej informacji o szczegétach jej dzialalnosci nie wykaza nale-
zytego zaangazowania i podejmowac beda niewlasciwe decyzje'.

W rozprawach teoretycznych czgsto znalez¢ mozna odniesienie do drugiej
z wymienionych przez A.E Conrada sytuacji, kiedy to dziatania dyrektoréw nieza-
leznych (lub szerzej — dzialania calej rady) nie majg zasadniczo istotnych skutkow
dla funkcjonowania podmiotu. Do powyzszej tezy przychyla sie R.C. Clark, twier-
dzac, ze dyrektorzy niewykonawczy (zaréwno zalezni, jak i niezalezni) w ogodle nie
powinni by¢ postrzegani jako istotni decydenci. To kierownictwo, jego zdaniem,
inicjuje i nadaje kierunek dzialaniu. Rola dyrektorow (szczegdlnie zewnetrznych)
zwykle ogranicza si¢ jedynie do akceptacji dziatan zarzadu, okazjonalnie tylko stu-
z3 oni radg lub zadajg pytania'®. W szerszym kontekscie problem ujmuje M.H. Jen-
sen, dowodzac, ze zagadnienie dysfunkcyjnosci rady dyrektoréw nie ogranicza
sie do biernosci czlonkéw niezaleznych, ale wigze si¢ z innymi niekorzystnymi
zjawiskami, takimi jak brak istotnych czynnikéw motywujacych do aktywnego
dzialania lub niezrozumienie kluczowego znaczenia dtugookresowej strategii dla
optymalnego wzrostu i rozwoju spo6tki®.

Przeglad badan empirycznych potwierdza niejednoznacznos$¢ wnioskéw doty-
czacych wplywu niezaleznych cztonkéw rady na wyniki spétek. Pozytywna kore-
lacje dokumentujg np. D.B. Baysinger i H.N. Butler®, M.H. Schellenger i inni*,
J.A. Pearce i S.A. Zahra?, a takze V. Krivogorsky?. Ostatnia przywolana pozycja
wydaje si¢ by¢ szczegolnie istotna, gdyz jest jedng z nielicznych odnoszacy sie do
firm z kontynentalnej Europy (wigkszo$¢ tego rodzaju analiz uwzglednia przedsie-
biorstwa ze Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii).

Znaczaca liczba prac dowodzi réwniez ujemnego zwiagzku pomiedzy wielko-
$cig frakeji cztonkéw niezaleznych w radzie a wynikami spotki. Mozna wéréd nich
wymieni¢ artykut S.A. Zahry i W.W. Stantona, uwzgledniajacy dane 100 losowo
wybranych spétek z listy 1980 Fortune 500 List*. Istotnie negatywny wplyw na

16 Ibidem.

17 R.C.Clark, Corporate Law, Little, Brown 1986, s. 108.

18 Ibidem.

19 M.H.Jensen, The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal Control Systems,
»,The Journal of Finance” 1993, vol. 48, Issue 3, s. 873.

20 D.B. Baysinger, H. N. Butler, Corporate Governance and the Board of Directors: Performance
Effects of Changes in Board Composition, ,Journal of Law, Economics, & Organization” 1985,
vol.1,no0.1,s.101-124.

21 M.H. Schellenger, D.D. Wood, A. Tashakori, Board of Directors Composition, Shareholder
Wealth, and Dividend Policy, ,Journal of Management” 1989, no. 15, s. 457-467.

22 J.A. Pearce, S.A. Zahra, Board Compensation from a Strategic Contingency Perspective, ,Jour-
nal of Management Studies” 1992, no. 29, s. 411-38.

23 V. Krivongorsky, Ownership, Board Structure, and Performance in Continental Europe, ,The
International Journal of Accounting” 2006, no. 41, s. 176-197.

24 S.A. Zahra, W.W. Stanton, The Implications of Board of Directors’ Composition for Corporate
Strategy and Performance, ,International Journal of Management” 1988, no. 5(2), s. 229-236.
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wskazniki efektywnosci wykazuja réwniez badania A. Agrawala i C.R. Knoebera
przeprowadzone na prébie 400 duzych spotek amerykanskich®, D. Yermacka do-
tyczace 452 amerykanskich firm przemystowych? oraz znaczace ze wzgledu na
wielko$¢ proby?” i duze zréznicowanie miar dotyczacych wynikéw spolek — bada-
nia S. Bhagata i B.S. Blacka?.

Przeglad literatury przedmiotu potwierdza réwniez wystepowanie trzeciej opi-
sanej przez A.E Conrada sytuacji, w przypadku ktorej stwierdza si¢ brak wply-
wu niezaleznych cztonkéw rady na wyniki. Tego rodzaju wnioski formulujg np.
P.L. Rechner i D.R. Dalton?, R.S. Chagat i inni** oraz D.R. Dalton i inni*. Intere-
sujace spostrzezenie poczynili R. Duchin i inni, stwierdzajac, ze kierunek oddzia-
tywania zewnetrznych dyrektoréw rézni sie w zaleznosci od kosztéw pozyskania
informacji o spoice®. Jesli sa niskie, zewnetrzni dyrektorzy w radzie oddziatujg po-
zytywnie na wyniki, jesli wysokie - kierunek oddzialywania jest przeciwny (koszt
pozyskania informacji zmierzony zostal m.in. liczbg analiz dotyczacych prognoz
finansowych spoiki, zréznicowaniem tych prognoz oraz ich odchyleniami od rze-
czywiscie uzyskanych wynikéw). R. Duchin i inni uwazaja, Ze ostatecznie w bada-
nych prébach ten rézny kierunek oddziatywan daje wypadkowy efekt w postaci
braku korelacji pomiedzy opisywanymi zmiennymi.

Warte podkreslenia wyniki badan w omawianym obszarze przedstawia S. Block,
systematyzujac niejako hipotez¢ o réznych kierunkach oddzialywania niezaleznych
czfonkéw rady na wyniki spétki*’. Dowodzi on mianowicie, ze ogloszenie informacji
o powolaniu niezaleznego dyrektora do rady wptywa zwykle dodatnio na skumu-
lowang anormalng stope zwrotu dla inwestoréw, potwierdzajac tym samym pozy-
tywny odbior tego rodzaju decyzji przez rynek kapitatowy. Jednak sila tej reake;ji jest

25 A. Agrawal, C.R. Knoeber, Firm Performance and Mechanisms to Control Agency Problems be-
tween Managers and Shareholders, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1996,
vol. 31(3), s. 377-397.

26 D.Yermack, Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of Directors, ,Journal of
Financial Economics” 1996, vol. 40, s. 185-211.

27 Dane z lat 1985-1995 o 934 spo6tkach amerykanskich.

28 S. Bhagat, B.S. Black, Board Independence and Long-term Firm Performance, Working Pa-
per, Center for Law and Economic Studies, Columbia University School of Law, Columbia
2000, s. 1-44.

29 P.L. Rechner, D.R. Dalton, Board Composition and Shareholder Wealth: An Empirical Assess-
ment, ,International Journal of Management” 1986, vol. 3(2), s. 86-92.

30 R.S. Chaganti, V. Manajan, S. Sharma, Corporate Board Size, Composition and Corporate
Failures in Retailing Industry, ,Journal of Management Studies” 1985, no. 22, s. 400-417.

31 D.R. Dalton, C.M. Daily, A.E. Ellstrand, J.L. Johnson, Meta-Analytic Reviews of Board Compo-
sition, Leadership Structure, and Financial Performance, ,Strategic Management Journal”
1998, no. 19, s. 269-290.

32 R.Duchin, J.G. Matsusaka, O. Ozbas, When Are Outside Directors Effective?, ,Journal of Finan-
cial Economics” 2010, no. 96, s. 195-214.

33 S. Block, The Role of Nonaffiliated Outside Directors in Monitoring the Firm and the Effect on
Shareholder Wealth, ,Journal of Financial and Strategic Decisions” 1999, vol. 12, no. 1, s. 1-8.
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silnie uzalezniona od liczby niezaleznych cztonkéw zasiadajacych juz w radzie da-
nej spotki. Pierwszy zewnetrzny dyrektor traktowany bywa czysto symbolicznie, nie
wzbudzajac entuzjazmu i poprawy perspektyw, kazdy kolejny wywoluje juz istotnie
wigkszy wzrost skumulowanej anormalnej stopy zwrotu. Dzieje sie tak az do osig-
gniecia punktu krytycznego (zwykle sytuacja, kiedy niezalezni czlonkowie stano-
wig ponad polowe sktadu rady), w ktorym dodatkowy niezalezny w opinii rynku
wydaje si¢ nie poprawia¢ juz sytuacji spotki. S. Block zauwaza, ze istotng kwestie
stanowi réwniez zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych, ktérych obecnos¢
jest dla gieldy informacja o silnym monitoringu dzialan menedzeréw, wobec czego
powolywanie zewnetrznych cztonkéw rady ma w tym przypadku znacznie mniejsze
znaczenie i wywoluje stabsza reakcje uczestnikéw rynku.

Temat akcjonariuszy wiekszosciowych i niezaleznych cztonkéw rady podejmuja
J. Dahya iinni*. Na podstawie danych z 22 krajow dotyczacych 799 firm z inwesto-
rem wiekszosciowym dokonali oni analizy wptywu struktury rady, w tym gléwnie
frakcji czlonkéw niezaleznych (definiowanych jako niezwigzanych z inwestorem),
na wyniki sp6tki. W badaniu uwzglednili dodatkowo stan prawny krajow w zakre-
sie praw ochrony inwestor6w mniejszosciowych. Podjete analizy miaty m.in. da¢
odpowiedz na pytanie, czy wzmocnienie nadzoru (utozsamiane w tym badaniu
z powolaniem niezaleznego czlonka rady) stanowi¢ moze swoistg rekompensate
w przypadku nieefektywnego prawa we wspomnianym zakresie. Wyniki ich badan
potwierdzily zasadniczo pozytywna korelacje pomiedzy liczba czlonkéw niezalez-
nych a wskaznikami q Tobina w badanych spétkach. Ukazaly jednak dodatkowa
istotng prawidlowos¢ - korelacja pomiedzy niezaleznym sktadem rady a warto-
$cig spoiki jest duzo silniejsza w krajach, w ktérych system prawny gorzej chroni
akcjonariuszy mniejszosciowych. Mozna zatem postawic teze, ze w krajach tych
inwestor strategiczny, chcac zrekompensowa¢ nizsza warto$¢ spotki wynikajaca
z rezimu prawnego®’, powinien powola¢ do rady jak najwiecej czlonkow niezwia-
zanych ze spotka.

Przytoczone badania, jak wspomniano wcze$niej, dotycza w przewazajacej mie-
rze anglosaskiego modelu nadzoru korporacyjnego. Literatura odnoszgca si¢ do
modelu kontynentalnego jest ubozsza, jednak réwniez w przypadku modeli dwu-
poziomowych potwierdza si¢ niejednoznacznos¢ wynikéw. Badanie T. Postmy
i innych przeprowadzone na spoétkach holenderskich dowiodlo ujemnej korelacji

34 J. Dahya, O. Dimitrov, J.J. McConnell, Dominant Shareholders, Corporate Boards and Corpo-
rate Value: A Cross-Country Analysis, ECGl Working Paper Series in Finance, Working Paper,
no. 99, Belgium 2005.

35 Zalezno$¢ dowodzaca mniejszej wartosci spétek w krajach o stabej prawnej ochronie in-
westorow mniejszosciowych przedstawiaja np. badania: R. La Porta, F. Lopez de Silanes,
A. Shleifer, RW. Vishny, Investor Protection and Corporate Valuation, ,Journal of Finance”
2002, no. 57(3), s. 1147-1170 oraz S. Claessens, S. Djankov, J. Fan, L. Lang, Disentangling the
Incentive and Entrenchment Effects of Large Shareholdings, ibidem, no. 57, s. 2741-2771.
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pomiedzy niezaleznymi czlonkami rady a wynikami®, natomiast analiza spdtek
wchodzacych w sklad sWIG80 przeprowadzona przez L. Tyrajskiego udowodni-
fa, ze dla inwestoréw gieldowych przy ocenie efektywnosci przedsigbiorstw sktad
rady nadzorczej nie ma istotnego znaczenia®.

Badania dowodza, ze nie tylko skfad, ale rdwniez liczebno$¢ rady ma wplyw na
wyniki spotki. Powyzsza zalezno$¢ nie budzi jednak takich kontrowersji jak kwe-
stia czlonkow niezaleznych. W wiekszosci opracowan wskazuje sie, ze wielko$¢ rady
jest negatywnie skorelowana ze wskaznikami wyznaczajacymi performance przed-
siebiorstw. Relacje te ttumaczy sie m.in. fatwiejszym osigganiem konsensusu przez
mniej liczne rady, nizszymi kosztami agencyjnymi oraz szybszym odwolywaniem
prezesa w sytuacji niewlasciwego zarzadzania spotka. Problem powyzszy opisuje np.
M.H. Jensen, stwierdzajac, ze ,,jedli liczba cztonkéw rady jest wieksza niz siedem lub
osiem osob, zmniejsza si¢ prawdopodobienstwo jej efektywnego funkcjonowania
i rosnie sita kontroli CEO™ . Tezg te potwierdzaja M. Lipton i ].W. Lorsch, sugerujac,
ze w radzie powinno zasiada¢ maksymalnie 10 cztonkéw w proporcji 1 : 2 (na jedne-
go zwigzanego ze spdtka powinno przypada¢ dwdch niezaleznych)®.

Badania empiryczne w wiekszosci potwierdzaja postulaty odnoszace si¢ do li-
czebnodci rad. D. Yermack dowodzi odwrotnej zaleznosci pomigdzy wielkoscia
rady a wynikami spofek na podstawie danych dotyczacych 452 amerykanskich firm
przemystowych z lat 1984-1991%. Jego badania pokazuja dodatkowo, ze podmioty
angazujace mniej 0sob do rad dyrektoréw charakteryzuja si¢ korzystniejszymi war-
to$ciami innych wskaznikéw finansowych oraz opracowuja silniejsze bodzce moty-
wacyjne dla CEO (wynikajace ze struktury wynagrodzenia oraz grozby odwolania
ze stanowiska). Badania P. Guesta przeprowadzone na probie 2746 gietdowych spo-
tek w Wielkiej Brytanii (dane z lat 1981-2002) prowadzg do podobnych konkluzji*'.
Wyniki wskazujg na istotnie negatywne oddziatywanie duzych rad na rentownosc¢,
wskaznik q Tobina i wskaznik zwrotu z akcji badanych przedsigbiorstw. Ponadto,
wynika z nich, ze zaleznos¢ ta jest silniejsza w wiekszych firmach, ktére majg zwykle
tendencje do powolywania wigkszej liczby czlonkéw do rady.

Mozna zauwazy¢, ze powyzsze wyniki sg zgodne z teorig psychologii organi-
zacyjnej, gdzie uznaje sig, ze efektywnos¢ pracy zespotowej uwarunkowana jest

36 T.Postma,H.van Ees, E. Sterken, Board Composition and Firm Performance in the Netherlands,
,Eastern Economic Journal” 2001, no. 1/29 (01E01), s. 41-58.

37 k. Tyrajski, Czynniki wptywajgce na jakos¢ rady nadzorczej i jej wptyw na dziatalnos¢ spétki na
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego nr 855. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 74, t. 1, s. 675-683.

38 M.H. Jensen, The Modern..., s. 44.

39 M. Lipton, J.W. Lorsch, A Modest Proposal for Improved Corporate Governance, ,,The Business
Lawyer” 1992, vol. 48, no. 1, s. 59-77.

40 D.Yermack, Higher...

41 P.Guest, The Impact of Board Size on Firm Performance: Evidence from the UK, ,,The European
Journal of Finance” 2009, vol. 15, Issue 4, s. 385-404.
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m.in. zaangazowaniem jak najmniejszej liczby oséb niezbednych do wykonywania
okreslonych zadan*?. Te ceche¢ skutecznego zespotu podkresla juz nawet sama de-
finicja ,,zespolu”, zaproponowana przez J.R. Katzenbacha i D.K. Smitha, twércow
koncepcji ,,zespotéw prawdziwych” odnoszacej si¢ do grup ludzi zaangazowanych
w realizacje przedsiewzig¢ osiagajacych wysoka efektywnosc®. Za ,,zespdt praw-
dziwy” uznajg oni ,,malg liczbe 0sob o uzupelniajacych sie umiejetnosciach, ktore
zobowigzaly si¢ do dazenia do wspdlnego celu”. Wyliczajg przy tym cechy de-
terminujgce jego efektywno$¢, w tym m.in. niewielki rozmiar, komplementarne
umiejetnosci, wspolny cel ogélny i cele szczegoétowe, wspdlne podejscie do dziata-
nia oraz wspolodpowiedzialnosc¢.

Pomimo podkreslanej powyzej wzglednej zgodnosci wynikéw analiz dotycza-
cych wielkosci rady, w literaturze przedmiotu znalez¢ mozna rowniez takie, ktore
zaprzeczaja tym wnioskom. Uzasadnieniem odwrotnej zalezno$ci moga by¢ tzw.
polaczenia rad dyrektoréw (interlocking directoriates) zdefiniowane przez J. Pfet-
fera i G.R. Salancika®. Oznaczaja one sytuacje, w ktorej czlonkowie rad zasiadaja
w kilku radach jednocze$nie, tworzac swoista korporacyjng sie¢ powigzan. Po-
wstala sie¢ umozliwia wymiane zasobow informacji, wiedzy i rozwigzan organi-
zacyjnych, stajac sie w ten sposéb przydatng do radzenia sobie z niepewnoscia
w otoczeniu gospodarczym. Tym samym, im wigksza liczba 0séb w radzie, tym
szerzej siegajace koneksje umozliwiajace lepsza informacj¢ i mozliwosci wspdtpra-
cy. Ponadto, mozna przyjac tez, ze to duze rady charakteryzuja si¢ silniejsza pozy-
cja wobec zarzadu, lepszymi mozliwo$ciami sprawowania kontroli oraz wigkszym
zroznicowaniem skladu przekladajacym si¢ na réznorodnos¢ wiedzy, doswiadcze-
nia i kompetencji.

Wiréd prac dowodzacych dodatniej zaleznosci pomiedzy wielkoscia rady a wy-
nikami spolek znajduja si¢ badania Y.T. Maka i Y. Li*, R.B. Adamsa i H. Mehrana®’
oraz metaanaliza D.R. Daltona i innych*. Wprawdzie w badaniach Y.T. Mak i Y. Li
dotyczacych spolek singapurskich tylko jedna z metod szacowania parametréow
wskazuje na istotno$¢ zmiennej zwigzanej z liczebnoscig rady, jednak badania spotek

42 Patrz np. J.R. Hackman, The design of work teams, [w:] JW. Lorsch (ed.), Handbook of Or-
ganizational Behaviour, Prentice-Hall, Englewood Cliffs 1987, s. 375-342 oraz E. Sundstrom,
K.P. De Meuse, D. Futrell, Work Teams: Applications and Effectiveness, ,American Psycholo-
gist” 1990, vol. 45, s. 120-133.

43 J.R. Katzenbach, D.K. Smith, The Discipline of Teams, ,Harvard Business Review” 1993,
vol. 71,s.111-120.

44 |bidem.

45 J. Pfeffer, G.R. Salancik, The External Control of Organizations: A Resource Dependence Per-
spective, Harper and Row, New York 1978.

46 YT. Mak, Y. Li, Determinants of Corporate Ownership and Board Structure: Evidence from
Singapore, ,,Journal of Corporate Finance” 2001, vol. 7, s. 236-256.

47 R.B. Adams, H. Mehran, Corporate Performance, Board Structure and its Determinants in the
Banking Industry, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 330, New York 2008.

48 D.R. Dalton, C.M. Daily, A.E. Ellstrand, J.L. Johnson, Meta-Analytic...
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amerykanskiego sektora bankowego R.B. Adamsa i H. Mehrana jednoznacznie te
zalezno$¢ potwierdzaja. Autorzy podkreslaja, ze sprzeczno$¢ otrzymanych przez
nich wynikéw z wigkszoécig badan w zakresie problematyki wielkosci rady wigza¢
sie¢ moze ze specyfika proby obejmujacg branze finansows, co wydaje sie by¢ szcze-
golnie istotne w kontekscie tematu niniejszej monografii. Statystycznie istotna pozy-
tywna zalezno$¢ pomiedzy liczbg czlonkéw w radzie a efektywnoscig firmy wynika
takze z analizy D.R. Daltona i innych syntetyzujacej wyniki 54 badan empirycznych,
ktore weryfikuja zaleznosci pomigdzy sktadem rady a wynikami spotek.

Oproécz opisanych wczesniej badan odnoszacych sie do skladu rad, analizuje
sie rowniez poziom ich aktywnosci, mierzony zwykle czestotliwoscig posiedzen®,
rozdzial funkcji przewodniczacego rady i dyrektora generalnego® oraz zasady
funkcjonowania i stopien niezaleznosci komitetéw (gtéwnie komitetu audytu).

Weryfikacje istnienia korelacji pomiedzy udzialem niezaleznych czlonkéw
w komitecie audytu a wynikami spétki przeprowadzaja np. K.C. Chan i J. Li*,
ktérzy dowodza pozytywnego wplywu niezaleznosci komitetu audytu na efektyw-
no$¢. D. Ilona® potwierdza dodatnie oddzialywanie na wskaznik rentownosci ak-
tywow, natomiast R.C. Anderson i inni** dokumentujg jednokierunkowe zmiany
stopnia niezalezno$ci komitetu i kosztu kapitatu obcego.

Badania dotyczace oddziatywania zmiennych zwiazanych z pozostalymi komi-
tetami na wyniki finansowe sa rzadziej spotykane. Wynika¢ to moze z faktu, ze
najczesciej tylko komitet audytu jest organem obligatoryjnym w strukturze rady,
a pozostate komitety powolywane sag w mniejszej liczbie spétek. Jednak w odnie-
sieniu do polskiego sektora bankowego zapisy znowelizowanej Dyrektywy Komisji
Europejskiej 2010/76/EU>* zobowiazuja wszystkie banki gieldowe do utworzenia,
obok komitetu audytu, réwniez komitetu ds. wynagrodzen, a od 2015 r. obowigz-
kowe jest rowniez powolanie komitetu ds. ryzyka®.

49 N.Vafeas, Board Meeting Frequency and Firm Performance, ,,Journal of Financial Economics”
1999, vol. 53,s.113-142.

50 C. Daily, D. Dalton, Separate, But Not Independent: Board Leadership Structure in Large
Corporations, ,Corporate Governance - An International Review” 1997, no. 5, s. 126-136.

51 K.C. Chan, J. Li, Audit Committee and Firm Value: Evidence on Outside Top Executives as
Expert Independent Directors, ,Corporate governance: An International Review” 2008,
no. 16(1),s. 16-31.

52 D. llona, Board Quality and Firm Performance, Master Dissertation, University Utara
Malaysia, 2008.

53 R.C. Anderson, S.A. Mansi, D.M. Reeb, Board Characteristics, Accounting Report Integrity, and
the Cost of Debts, Working Paper, Washington DC 2003.

54 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w spra-
wie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogoéw kapitatowych
dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki
wynagrodzen.

55 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. 2015, poz. 1513.
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Zasadna w tej sytuacji wydaje si¢ analiza wynikéw badan wptywu funkcjonowania
komitetu ds. wynagrodzen oraz ryzyka na wyniki badanych podmiotéw. Tymczasem
w odniesieniu do komitetéw ds. wynagrodzen w literaturze przedmiotu znalez¢ moz-
na w gléwnej mierze badania nad wplywem niezaleznosci ich czlonkéw na strukture
systemow placowych®® oraz zmienno$¢ wynagrodzenia CEO”. Nieliczne badania od-
noszace sie do komitetéw ds. ryzyka wskazuja, ze ich powolywanie negatywnie oddzia-
tuje na wyniki spétek. Wnioski takie przedstawiaja np. V. Aebi i inni*® oraz A. Zemzem
i O. Kacem®. Pozwala to sadzi¢, ze silniejszy monitoring ryzyka wiaze sie z bardziej
zachowawczg strategig i generowaniem nizszych dochodéw w krétkim okresie.

W odniesieniu do coraz czgsciej akcentowanego w pracach nurtu ekonomii
behawioralnej, zréznicowana sklonno$¢ do ryzyka wynika¢ moze réwniez z plci
decydentéow. Wedlug teorii psychologii mezczyzni cechuja si¢ wigksza sklonno-
$cig do podejmowania dzialan ryzykownych niz kobiety®. Wynika¢ stad moze
ujemna korelacja pomigdzy liczba kobiet w radzie i wynikami firm udokumen-
towana w badaniach C.B. Shradera i innych®, S. Darmadiego® oraz A. Minguez-
-Very i A. Martina®. Tym niemniej role kobiet w nadzorowaniu spolek postrzega
sie zwykle pozytywnie, argumentujac, ze ,,zréwnowazone zespoly pracuja znacz-
nie efektywniej, a udzial kobiet w biznesie przynosi wymierne korzysci™®. Teza
powyzsza znajduje potwierdzenie w badaniach H. Nguyena i R. Faffa®, V. Singha

56 R.C.Anderson, J.M. Bizjak, An Empirical Examination of the Role of the CEO and the Compensa-
tion Committee in Structuring Executive Pay, ,Journal of Banking and Finance” 2003, no. 27,
s.1323-1348.

57 Patrz np. H.A. Newman, H.A. Mozes, Does the Composition of the Compensation Committee
Influence CEO Compensation Practices?, ,Financial Management” 1999, no. 28, s. 41-53 oraz
N. Vafeas, Further Evidence on Compensation Committee Composition as a Determinant of CEO
Compensation, ,Financial Management” 2003, no. 32, s. 53-70.

58 V. Aebi, G. Sabato, M. Schmid, Risk Management, Corporate Governance, and Bank
Performance in the Financial Crisis, ,Journal of Banking and Finance” 2012, vol. 36(12),
s.3213-3226.

59 A.Zemzem, O. Kacem, Risk Management, Board Characteristics and Performance in the Tuni-
sian Lending Institutions, ,International Journal of Finance & Banking Studies” 2014, vol. 2,
no. 1,s. 186-200.

60 Por. G. Hofstede, Kultury i organizacje, przet. M. Durska, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 178 oraz J.P. Byrnes, D.C. Miller, W.D. Schafer, Gender Differences in Risk-
taking: A Meta-analysis, ,Psychological Bulletin” 1999, no. 125(3), s. 367-383.

61 C.B. Shrader, V.B. Blackburn, P. Iles, Women in Management and Firm Financial Performance:
An Exploratory Study, ,Journal of Managerial Issue” 1997, vol. 9, no. 3, s. 355-372.

62 S. Darmandi, Board Diversity and Firm Performance: The Indonesian Evidence, ,,Corporate
Ownership and Control Journal” 2011, vol. 8, s. 450-466.

63 A. Minguez-Vera, A. Martin, Gender and Management on Spanish SMEs: An Empirical Analysis,
sInternational Journal of Human Resources Management” 2011, no. 21(2), s. 371-388.

64 PricewaterhouseCoopers, Rady Nadzorcze 2015. Trendy i kierunki zmian, PwC Polska Sp.
Z0.0., Warszawa 2015.

65 H.Nguyen, R. Faff,Impact of Board Size and Board Diversity on Firm Value: Australian Evidence,
»Corporate Ownership and Control” 2012, no. 4, s. 24-32.
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i innych® oraz K. Campbella i A. Minguez-Very¥, ktére udowadniaja pozytywny
wplyw kobiet w radzie na rentowno$¢ aktywow i wartos¢ firmy. Réwniez na grun-
cie polskich badan zréznicowanie rady pod wzgledem plci wptywa pozytywnie
na wyniki spolek, czego dowodem sg wyniki analiz L. Bohdanowicza®. Potwier-
dzaja one dodatnig korelacje pomiedzy stopniem zréznicowania rady a wynika-
mi ksiegowymi (ROA, ROE), nie wykazujac jednak zwigzku z zastosowang miarg
rynkowej efektywnosci (catkowitym zwrotem dla akcjonariuszy, TSR). Opisana
niejednoznaczno$¢ wynikéw zauwazalna jest rowniez w przekrojowej analizie do-
konanej przez C. Post i K. Byron®, ktdre zebraty wyniki 140 badan, wnioskujac, ze
udziat kobiet w radzie uzna¢ nalezy za pozytywnie wplywajacy na wyniki ksiegowe
(ROA, ROE, ROLV, produktywnos¢ pracownikéw), natomiast w przypadku tzw.
market performance (wskaznik q Tobina, wskaznik wartosci rynkowej do warto-
$ci ksiegowej, stopa zwrotu dla akcjonariuszy) korelacja w zasadzie nie wystepuje.
C. Post i K. Byron zauwazyly dodatkowo, ze wspomniane pozytywne oddzialywa-
nie jest istotnie silniejsze w krajach o lepszym prawie chronigcym akcjonariuszy.

Wisréd charakterystyk odnoszacych si¢ do rady bada si¢ rowniez poziom jej
aktywnosci, zwykle dodatnio skorelowany z wynikami. Tego rodzaju wnioski
przedstawiajg np. C.G. Ntim i K.A. Osei”, B. Francis i inni”* oraz N. Vafeas’, cho¢
ostatnie z wymienionych badan potwierdza jedynie pozytywny wplyw na zysk
operacyjny w roku nastepnym, wskazujac jednoczesnie na ujemna korelacje cze-
stotliwosci posiedzen i wskaznika q Tobina.

Ostatnia z analizowanych przez autorke zmiennych dotyczaca funkcjonowa-
nia rady - dualizm funkcji przewodniczacego rady i prezesa — réwniez wykazuje
niejednoznaczne oddzialywanie na wyniki. Praktyka taczenia tych dwoch funkcji
byla stosunkowo powszechna w Stanach Zjednoczonych, problem ten natomiast
nie dotyczy Polski, gdzie porzadek legislacyjny uniemozliwia zasiadanie czlonka
zarzadu w radzie nadzorczej. Tym niemniej, warto wspomnie¢, ze réwniez w za-
kresie tej problematyki badania wykazujg rozbiezno$¢ rezultatow (por. tabela 10).

66 V. Singh, S. Vinnicombe, P. Johnson, Women Directors on top UK Boards, ,Corporate Gover-
nance” 2001, no. 9, s. 206-216.

67 K. Campbell, A. Minguez-Vera, Gender Diversity in the Boardroom and Firm Financial Perfor-
mance, ,Journal of Business Ethics” 2008, no. 83, s. 435-451.

68 L. Bohdanowicz, Zréznicowanie organdw statutowych pod wzgledem ptci a wyniki finansowe
polskich spdtek publicznych, ,Acta Universitatis Nicolai Copernici” 2011, z. 403, s. 105-117.

69 C. Post, K. Byron, Women on Boards and Firm Financial Performance: A Meta-analysis,
»+Academy of Management Journal” 2014, no. 5, s. 1546-1571.

70 C.G. Ntim, K.A. Osei, The Impact of Corporate Board Meetings on Corporate Performance in
South Africa, ,African Review of Economics and Finance” 2011, vol. 2, no. 2, s. 83-103.

71 B.Francis, I. Hasan, Q. Wu, Do Corporate Boards Affect Firm Performance? New Evidence from
the Financial Crisis, Bank of Finland Research Discussion Papers, no. 11, Helsinki 2012.

72 N.Vafeas, Board...
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Tabela 10. Wybrane charakterystyki rad i ich oddziatywanie na wyniki spo6tki

Badana zmienna Oddziatywanie na wynik Autorzy badan
1 2 3

Niezaleznos¢ Pozytywne Baysinger, Butler (1985)

cztonkdéw rady Schellenger, Wood, Tashakori (1989)
Pearce, Zahra (1992)
Dahya, Dimitrov, McConnell (1999)
Krivogorsky (2006)

Negatywne Zahra, Stanton (1988)

Agrawal, Knoeber (1996)
Yermack (1996)

Bhagat, Black (2000)

Postma, van Ees, Sterken (2001)

Brak korelacji

Rechner, Dalton (1986)

Chaganti, Manajan, Sharma (1985)
Dalton, Daily, Ellstrand, Johnson (1998)
Duchin, Matsusaka, Ozbas (2010)
Tyrajski (2015)

Kierunek zalezy od wielkosci
frakcji cztonkéw niezaleznych
juz obecnych w radzie i obec-
nosci inwestorow instytucjo-
nalnych

Block (1999)

Liczba cztonkéw Negatywne Yermack (1996)
w radzie Guest (2009)
Pozytywne Dalton, Daily, Ellstrand, Johnson (1998)

Mak, Li (2001)
Adams, Mehran (2008)

Aktywno$sc rady Pozytywne Ntim, Osei (2011)

(czestotliwosc Francis, Hasan, Wu (2012)

posiedzen)

Negatywny wptyw na wskaznik
g Tobina, pozytywny na zysk
operacyjny w nastepnym roku

Vafeas (1999)

Rozdziat funkgji
przewodniczacego
rady i prezesa

Pozytywne Pi, Timme (1993)
Dahya, Travlos (2000)
Negatywne Brickley, Coles, Jarrell (1997)

Yang, Zhao (2014)

Brak korelacji

Baliga, Moyer, Rao (1996)
Daily, Dalton (1997)
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Tabela 10 (cd.)

1 2 3
Udziat niezalez- Pozytywne Chan, Li (2008)
nych cztonkow Ilona (2008)
w komitecie audytu
Powotanie komite- | Negatywne Aebi, Sabato, Schmid (2011)
tu ds. ryzyka Zemzem, Kacem (2014)
Udziat kobiet Negatywne Shrader, Blackburn, Iles (1997)
w radzie Darmadi (2011)

Minguez-Vera, Martin (2011)

Pozytywne Singh, Vinnicombe, Johnson (2001)
Campbell, Minguez-Vera (2008)
Nguyen, Faff (2012)

Zalezy od metodologii oceny | Bohdanowicz (2011)
wynikow spotki Post, Byron (2014)

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 10 zebrano standardy nadzorcze zwigzane z charakterystyka rad
spotek, ktérych oddziatywanie na wyniki poddawane jest analizom w literaturze
przedmiotu. Na ich podstawie nie mozna jednoznacznie rozstrzygna¢ prawdo-
podobnego wplywu wielkosci rady, frakeji cztonkéw niezaleznych oraz kobiet,
a takze pelnienia przez CEO funkcji przewodniczacego rady. Natomiast stopien
niezalezno$ci komitetu audytu oraz poziom aktywnosci rady co do zasady dodat-
nio wplywaja na performance. Nie ma takze sprzecznosci w wynikach dotyczacych
negatywnego oddzialywania na wynik powolania komitetu ds. ryzyka, cho¢ w tym
przypadku oddziatywanie na wynik jest negatywne.

3.2.2.2. Koncentracja kapitatu i rodzaj inwestora

Znaczgca liczba opracowan z dziedziny nadzoru koncentruje si¢ wokol tematyki
zwigzanej ze strukturg wlasnosci przedsigbiorstw. Podobnie jednak jak w przypad-
ku badan dotyczacych rad spolek takze wplyw struktury akcjonariatu na wyniki
nie jest jednoznaczny. Wyniki analiz wskazuja, Ze wzrost koncentracji wlasnosci
moze wplywa¢ pozytywnie, neutralnie lub negatywnie na wskazniki efektywno-
$ci. Ponadto, analizie poddawane s3 zwiazki pomig¢dzy udzialem menedzeréw we
wlasnosci lub szerzej — tzw. insider ownership”™, a takze wpltyw wlasnosci instytu-
cjonalnej oraz inwestoréw zagranicznych na wyniki spotek.

73 Sytuacja, w ktorej akcje znajdujg w posiadaniu menedzeréw wyzszego szczebla lub podmio-
tu/osoby dysponujacej powyzej 10% ogbtu gtoséw na WZA.
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Kwesti¢ koncentracji akcjonariatu poruszaja w swoich pracach m.in. H. Dem-
setz i K. Lehn™ oraz H. Demsetz i B. Villalonga”, nie znajdujac potwierdzenia od-
dziatywania struktury wlascicielskiej na wyniki spétek amerykanskich. Jednak ten
sam problem analizowany w warunkach tzw. gospodarek wschodzacych (polskiej
i wegierskiej) pozwala sformulowaé zatozenie o pozytywnym wplywie stopnia
skoncentrowania udzialéw na wyniki. Dowodzg powyzszego badania I. Grosfel-
da’, L. Tyrajskiego” oraz J. Earleego i innych’. Jednoczes$nie warto zauwazy¢, ze
metaanaliza K. Wanga i G. Shailera uwzgledniajaca 42 prace dotyczace rynkéw
wschodzacych wskazuje, ze koncentracja wlasnosci ma negatywny wptyw na per-
formance badanych podmiotow”.

Szeroki zakres badan nad strukturg akcjonariatu odnosi si¢ do kwestii udzialu
menedzeréw we wlasnosci lub w szerszym kontekscie — posiadania akcji przez tzw.
insiders. Analizy te s3 szczegolnie istotne z punktu widzenia rozwazan nad konflik-
tem agencyjnym, ktérego sita moze by¢ ostabiona poprzez przekazanie okreslone-
go zakresu praw wlasnosci w rece kadry zarzadzajacej. Charakterystyczna dla tego
rodzaju badan jest wystepujaca czesto nieliniowo$¢ otrzymywanych zaleznosci.
R. Morck i inni* dowiedli wystepowania pozytywnej korelacji pomiedzy wtasno-
$cig menedzerska a wynikami przedsigbiorstw w zakresach: do 5% oraz powyzej
25% udzialu we wlasnosci oraz ujemnej — w przedziale pomiedzy 5 a 25%. Dla
wyjasnienia tej relacji powoluja si¢ na teori¢ okopania si¢ zarzadu (management
entrenchment theory), zgodnie z ktérg brak dzialan prowadzacych do poprawy
wynikow jest strategia zarzadu majaca na celu obrone przed przejeciem spotki®!.
Badania J. McConnella i H. Servaesa®? wskazuja na inng warto$¢ krytyczna udziatu
menedzeréw we wlasnosci - do poziomu 37,6% wzrost wlasnosci jest dodatnio

74 H.Demsetz, K. Lehn, The Structure of Corporate Ownership: Causes and Consequences, ,,Jour-
nal of Political Economy” 1985, vol. 93, no. 6, s. 1155-1177.

75 H. Demsetz, B. Villalonga, Ownership Structure and Corporate Performance, ,Journal of
Corporate Finance” 2001, no. 7, s. 209-233.

76 1. Grosfeld, Ownership Concentration and Firm Performance: Evidence from an Emerging
Market, William Davidson Institute Working Paper, no. 834, Ann Arbor (USA) 2006.

77 k. Tyrajski, Wptyw struktury wtascicielskiej na efektywnos¢ dziatalnosci spétek notowanych na
New Connect, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 59, s. 311-320.

78 J. Earle, C. Kucsera, A. Telegdy, Ownership Concentration and Corporate Performance on the
Budapest Stock Exchange: Do Too Many Cooks Spoil the Goulash?, ,,Corporate Governance”
2005, no. 13(2), s. 254-264.

79 K. Wang, G. Shailer, Ownership Concentration and Firm Performance in Emerging Markets:
A Meta-analysis, ,Journal of Economic Surveys” 2015, vol. 29, Issue 2, s. 200-207.

80 R. Morck, A. Schleifer, R. Vishny, Management Ownership and Market Valuation: An Empirical
Analysis, ,Journal of Financial Economics” 1998, no. 20, s. 293-315.

81 Por. S.B. Smart, W.L. Megginson, B.M. Lucey, Introduction to Corporate Finance, Cengage
Learning EMEA, London 2008, s. 580.

82 J. McConnell, H. Servaes, Additional Evidence on Equity Ownership and Corporate Value,
,Journal of Financial Economics” 1990, vol. 27, s. 595-612.
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skorelowany z wynikami, powyzej tej wartosci oddzialuje natomiast negatywnie.
Bardziej zréznicowany wynik otrzymali B. Hermalin i M. Weisbach®, ktérych
model pozwala wnioskowa¢ o dodatniej zaleznosci w przedziatach 0-1% i 5-20%
oraz ujemnej dla udziatu pomiedzy 1-5% i powyzej 20%.

Z punktu widzenia badan nad polska gospodarka za istotne uzna¢ nalezy prace
M. Aluchny* oraz L. Bohdanowicza i innych®. Wyniki M. Aluchny nie potwier-
dzaja zaleznosci pomiedzy wiekszym udzialem menedzeréw we wlasnosci a efek-
tywnoscig przedsigbiorstwa. Pozwalajg jednak zaobserwowac¢ pozytywne efekty,
gdy w spolce jest mniej niz trzech oraz wiecej niz szesciu udziatlowcéw (mierzone
ROA) oraz gdy koncentracja wlasnosci u akcjonariusza dominujgcego nie prze-
kracza 65% (mierzone ROS). Warto$¢ ROS spada, gdy dominujacy akcjonariusz
posiada mniej niz 25% oraz wiecej niz 65% akcji. L. Bohdanowicz i inni postuguja
sie odmiennymi miernikami efektywnosci, uzyskuja réwniez inne niz M. Aluchna
rezultaty — jednoznacznie pozytywny wplyw udzialu wlasnosci menedzerskiej na
stope wzrostu aktywow i wskaznik przychodéw ze sprzedazy (najsilniejszy w prze-
dziale 33-66%) oraz dodatnig korelacje pomigdzy stopniem koncentracji wtasno-
$ci a wskaznikiem ROE.

Rosngca akumulacja zasobéw kapitalowych w ramach funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych spowodowala wzrost zainteresowania rolg inwestoréw instytucjo-
nalnych w strukturach akcjonariatu spélek. Zaréwno sita ich oddzialywania, jak
i kierunek sg jednak dyskusyjne. Czes¢ autoréw podkresla mozliwos¢ ich pozytyw-
nego wplywania na efektywnos¢ z racji posiadanych korzysci skali®, zasobéw oraz
wiedzy¥, a takze motywacji do aktywnego monitoringu spowodowanej utrudniong
sprzedazg duzych pakietow udzialowych®. Nalezy jednak zauwazy¢, ze podobnie
jak w przypadku dziatan rad spétek, takze inwestorom instytucjonalnym zarzuca si¢
pasywnos$¢ w zakresie sprawowania kontroli. Jak stwierdzaja S.M. Davis i inni,

zdrowy system finansowy wymaga nadzoru czujnych uczestnikow rynku... kiedy fundusze eme-
rytalne, fundusze inwestycyjne, fundusze ubezpieczeniowe i inni gléwni inwestorzy sa cicho,
brak jest takiej czujno$ci... owa bierno$¢ generuje za$ naduzycia®.

83 B. Hermalin, M. Weisbach, The Effects of Board Composition and Direct Incentives on Firm Per-
formance, ,Financial Management” 1991, no. 20, s. 101-112.

84 M. Aluchna, Mechanizmy...

85 L. Bohdanowicz, J. Jezak, Z. Matyjas, Ownership Structures of Polish Public Companies and
Their Financial Performance, [w:] M. Urbaniak (ed.), The Role of Management Sciences in the
Knowledge-based Economy, £6dz University Press, £6dz 2010.

86 M. Faccio, M.A. Lasfer, Do Occupational Pension Funds Monitors Companies in Which They Hold
Large Stakes, ,Journal of Corporate Finance” 2000, vol. 6, s. 71-110.

87 R.A.G. Monks, N. Minow, Watching the Watchers: Corporate Governance for the 21st Century,
Blackwell, Cambridge 1996.

88 E. Maug, Boards of Directors and Capital Structure: Alternative Forms of Corporate
Restructuring, ,Journal of Corporate Finance”1997, vol. 3, s. 113-139.

89 S.M. Davis, J. Lukomnik, D. Pitt-Watson, Active Shareowner Stewardship: A New Paradigm for
Capitalism, ,Rotman International Journal of Pension Management” 2009, vol. 2, no. 2, s. 11.
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Za wspomniang forme naduzycia uzna¢ mozna na przyklad krétkoterminowe
zainteresowanie firmg i wywotywanie presji na menedzeréw do podejmowania
dziatan podnoszacych cene akcji w krétkim okresie kosztem zréwnowazonego
rozwoju, racjonalnego zarzadzania ryzykiem etc. M. Faccio i M.A. Lasfer*® zauwa-
zajg takze, ze w przypadku niezadowalajacych wynikéw osigganych przez przed-
siebiorstwo, w miejsce aktywnego zarzadzania i monitoringu, fundusze wybierajg
czesto tanszg i mniej pracochtonng alternatywe, jaka jest sprzedaz udzialow.

Przeglad wynikéow badan dotyczacych oddzialywania inwestoréw instytucjo-
nalnych nie rozstrzyga o ich wplywie na efektywnos$¢. Z jednej strony czgs¢ badan
potwierdza pozytywne oddzialywanie na wyniki — nalezy tu wymieni¢ prace, ktd-
rych autorami sg J. McConnell i H. Servaes®, S.L. Nesbit®, T. Opler i J. Sokobin®
oraz M.M. Cornett i inni®*. Z drugiej strony jednak, wiele opracowan nie wykazuje
takiej relacji — przykladem moga by¢ analizy, ktére przeprowadzili B.S. Black™,
R. Duggal i ]J.A. Millar* oraz M. Faccio i M.A. Lasfer”. W nurcie rozwazan nad
inwestorami instytucjonalnymi pozostaja réwniez badania M. Aluchny odnosza-
ce si¢ do wpltywu bankéw i innych instytucji finansowych wystepujacych w roli
inwestorow”. Dowodza one zaleznosci krzywoliniowej miedzy wynikami firmy
a obecnoscig bankéw w strukturze wlasnosci (zalezno$¢ przyjmuje postaé row-
nania trzeciego stopnia), przy czym istotne pogorszenie efektywnosci obserwuje
sie przy udziale bankéw we wlasnosci wynoszacym powyzej 20%. M. Aluchna ar-
gumentuje jednak, ze takie wyniki nie muszg oznacza¢, ze banki sg nieefektyw-
nymi wlascicielami — moga one przejmowa¢ firmy znajdujace si¢ w ztej kondycji
(za niesplacone kredyty). Ponadto, opis zaleznosci pomiedzy wskaznikiem ROE
oraz $rednim Iacznym udzialem instytucji finansowych (bankéw, firm ubezpie-
czeniowych, otwartych funduszy emerytalnych i pozostatych) przy uzyciu funkcji
kwadratowej, pozwala na stwierdzenie pozytywnego wplywu udziatu instytucji fi-
nansowych na ROE do poziomu 35%. Powyzej tego poziomu rentownos¢ kapitatu

90 M. Faccio, M.A. Lasfer, Do...

91 J. McConnell, H. Servaes, Additional...

92 S.L. Nesbitt, Long-term Rewards from Shareholder Activism: A Study of the ‘CalPERS Effect,
»Journal of Applied Corporate Finance” 1994, no. 6, s. 75-80.

93 T. Opler, J. Sokobin, Does Coordinated Institutional Activism Work? An Analysis of the Activities
of the Council of Institutional Investors, Working paper, Ohio State University, Fisher College
of Business, Columbus 1997.

94 M.M. Cornett, A.J. Marcus, A. Saunders, H. Tehranian, The Impact of Institutional Ownership on
Corporate Operating Performance, ,,Journal of Banking & Finance” 2007, no. 31,s. 1771-1794.

95 B.S. Black, Shareholder Activism and Corporate Governance in the United States, [w:] P. New-
man (ed.), The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, vol. 3, Palgrave Macmillan
UK, London 1998, s. 459-465.

96 R. Duggal, J.A. Millar, Institutional Ownership and Firm Performance: The Case of Bidder
Returns, ,Journal of Corporate Finance” 1999, no. 5, s. 103-117.
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staje si¢ nizsza. Pozytywna relacj¢ pomiedzy udzialem Skarbu Panstwa a catkowitg
stopa zwrotu dla akcjonariuszy stwierdzaja dodatkowo badania L. Bohdanowicza
i innych®.

W obszarze analiz réznych kategorii inwestoréw wylania sie takze jeszcze jed-
no istotne zagadnienie — udzial inwestoréw zagranicznych. J.D. Brown i inni do-
wodzg, Ze w prywatyzowanych spétkach rumunskich, wegierskich i ukrainskich
wzrost catkowitej produktywnosci czynnikéw produkcji'® jest znaczaco wyzszy
w przypadku inwestora zagranicznego'”'. Podobne wnioski wynikajg z badan
L. Bohdanowicza i innych'®, L. Oxelheima i T. Randeya'® oraz S. Lee’a'™. Jednak
opracowania na podstawie danych z rynku czeskiego ponownie nie pozwalaja wy-
snu¢ jednoznacznych konkluzji. E. Kocenda i J. Svejnar ukazujg pozytywny wpltyw
udzialu inwestora zagranicznego na wskaznik ROA'®, ale S. Juranda i J. Stancik
podkreslaja, ze pozytywny wplyw jest statystycznie istotny jedynie w odniesieniu
do firm z branzy produkcyjnej sprzedajacych na rynku krajowym; w przypadku
firm ustugowych oraz produkujacych na rynki miedzynarodowe zwiazek ten nie
wystepuje'®. Podobnie analiza danych z gieldy rumunskiej nie wskazuje na istot-
nos¢ korelacji pomiedzy obecnoscia inwestora zagranicznego a wynikami spofek
mierzonymi wskaznikami ROA, ROE i ROS'”.

W tabeli 11 zestawiono przedstawione powyzej wyniki badan nad wplywem
struktury wlascicielskiej na wyniki spélek. Potwierdzaja one m.in., ze skoncentro-
wana wlasnos¢ nie zawsze wiaze si¢ ze zwigkszeniem efektywnosci dziatania pod-
miotu. Istotnym czynnikiem wplywajacym na kierunek oddzialywania okazuje sie
by¢ typ inwestora, w ktorego posiadaniu znajduje si¢ okreslony pakiet akeji spotki,
dlatego badania nad struktura wlasnosci tacza zwykle w sobie te dwa zagadnienia.

99 L.Bohdanowicz, J. Jezak, Z. Matyjas, Ownership...

100 Catkowita produktywnos$¢ czynnikdéw produkcji (ang. multi-factor productivity, MFP)
- wskaznik efektywnosci obrazujacy wielko$¢ produkcji na uogdlniona jednostke naktadu
(zwykle pracy i kapitatu).
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Tabela 11. Wybrane badania dotyczace relacji pomiedzy strukturg wtascicielska
a efektywnoscia funkcjonowania przedsiebiorstw

Charakterystyka’n . Zaleznos¢ Autorzy badan
struktury wtasnosci
Koncentracja Negatywna Wang, Shailer (2015)
wtasnosci
Pozytywna Earle, Kucsera, Telegdy (2005)
Grosfeld (2006)
Bohdanowicz, Jezak, Matyjas (2010)
Tyrajski (2013)
Nieliniowa Aluchna (2007)
Brak Demsetz, Lehn (1985)
Demsetz, Villalonga (2001)
Udziat menedzerow Pozytywna Bohdanowicz , Jezak, Matyjas (2010)

we wtasnosci .
Nieliniowa McConnell, Servaes (1990)

Hermalin, Weisbach (1991)
Mork, Schleifer, Vishny (1998)

Brak Aluchna (2007)
Udziat inwestora Pozytywna McConnell, Servaes (1990)
instytucjonalnego Nesbit (1994)

Opler, Sokobin (1997)
Cornett, Marcus, Saunders, Tehranian (2007)
Bohdanowicz, Jezak, Matyjas (2010) - Skarb

Panstwa
Nieliniowa Aluchna (2007) - instytucje finansowe
Brak Black (1998)

Duggal, Millar (1999)
Faccio, Lasfer (2000)

Udziat inwestora Pozytywna Kocenda, Svejnar (2003)

zagranicznego Oxelheim, Randgy (2003)
Brown, Earle, Telegdy (2006)
Lee (2008)

Bohdanowicz, Jezak, Matyjas (2010)

Brak Jurajda, Stancik (2009)
Mihai, Mihai (2012)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyjasnienia powyzszych zaleznosci poszukuje si¢ zwykle na gruncie teorii agencji.
Stosunkowo powszechne zalozenie o nizszych kosztach agencji i mniejszej asymetrii
informacji w przypadku skoncentrowanej wtasnosci nie znajduje jednak jednoznacz-
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nego potwierdzenia w analizach empirycznych. Stad coraz cze¢sciej podkresla sie nega-
tywne efekty koncentracji udzialéw, takie jak tunelowanie zyskéw lub probe realizacji
przez udziatowca wigkszosciowego wlasnych intereséw réznych od intereséw spotki.

Wyniki badan pozwalajg réwniez zauwazy¢, ze proba zmniejszenia stopnia roz-
dzialu wlasnosci i kontroli poprzez przekazanie czgsci akcji w rece menedzerow
nie przynosi jednoznacznie pozytywnego efektu (zwykle wykazuje si¢ nielinio-
wos¢ tej zaleznosci). Fakt ten probuje sie interpretowac na przyktad na podstawie
wspomnianej teorii management entrenchment theory. Réwniez zaangazowania
inwestorow instytucjonalnych lub podmiotéw zagranicznych nie mozna ocenic¢
jako jednoznacznie pozytywnego, co wiaza¢ si¢ moze na przyklad z ich niska ak-
tywnoscig wynikajaca z barier w uzyskiwaniu i przetwarzaniu danych o spoélce
lub, w przypadku inwestoréw zagranicznych, skoncentrowaniu dziatan na rzecz
poprawienia efektywnosci spotki macierzystej za granica.

3.2.2.3. Rynek kontroli nad korporacjami

Struktura wlasnosci spotki pozwala na wyréznienie dwoch systeméw kontroli
- otwartego i zamknietego'®. W systemie otwartym najwazniejszym mechanizmem
nadzoru korporacyjnego jest rynek kontroli nad korporacjami, ktéry dziala poprzez
transakcje fuzji i przejec'”. Uwaza si¢ zwykle, ze aktywny rynek kontroli nad kor-
poracjami stanowi mechanizm dyscyplinujacy menedzeréw do efektywnego zarza-
dzania spdtka. Szczegdlng role w tym zakresie przypisuje si¢ tzw. wrogim przejeciom
wystepujacym w gtéwnej mierze na rynku amerykanskim i brytyjskim.

Bioragc pod uwage zakres przeprowadzonych w pracy badan, nalezy zauwazy¢
duzg dynamike w obszarze zmian wlascicielskich w polskim sektorze bankowym.
Sa to jednak, jak zaznaczono w podrozdz. 1.2.2.6, fuzje i przejecia przyjazne, a za-
tem ich charakter dyscyplinujacy jest znaczaco ostabiony. Mimo to istotne pozo-
staje zagadnienie wplywu przeprowadzenia fuzji lub przejecia na wyniki podmio-
tow uczestniczacych w tego rodzaju transakcjach.

Obok podkreslanego czesto w literaturze efektu synergii, takze w zakresie spo-
dziewanych efektow finansowych, okazuje sig, Ze motywem przeprowadzania fuzji
i przejec sa czesto czynniki pozafinansowe, a w wielu przypadkach premia ptacona
za przejecie jest tak wysoka, ze korzysci uzyska¢ moga nie tyle akcjonariusze firmy
przejmujacej, ile wlasciciele firmy przejetej'*°.

Badania nad skutkami fuzji i przeje¢ podzieli¢c mozna na dwie kategorie.
W ramach pierwszej analizowane sg ceny akcji spotek uczestniczacych w opera-

108 Szerzej naten temat: podrozdz. 1.2.2.1.

109 P. Urbanek, Rynek kontroli nad korporacjg w warunkach zamknietego modelu kontroli (na
przyktadzie polskich spotek publicznych), Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty Na-
ukowe nr 9, Krakéw 2011, s. 217.

110 E. Macékowiak, Fuzje i przejecia w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2012, nr 737, s. 119.
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cji w okresie przed i po przeprowadzeniu fuzji lub przejecia. Tego rodzaju bada-
nia potwierdzaja przytoczong powyzej teze o korzysciach dla akcjonariuszy firmy
przejmowanej — wzrost stopy zwrotu na skutek sprzedazy akcji w odpowiedzi na
wezwanie na akcje odnotowuja w swoich pracach m.in. J. Franksa i C. Mayera'"!
oraz C. Higsona i J. Elliota'?. Natomiast badania M. Bradleya i innych'”® oraz
J. Franksa i R. Harrisa''* dowodza, ze stopa zwrotu za akcje dla wlascicieli firm
przejmujacych w zasadzie nie ulega zmianie.

Drugi rodzaj analiz obejmuje badania wptywu zmian wlascicielskich na wyniki
firmy z nowym wlascicielem lub nowo powstalego w wyniku transakcji podmiotu.
Tu badania wskazujg zwykle pozytywne oddzialywanie operacji fuzji lub przeje-
cia. Przykltadem mogga by¢ prace K.G. Palepu'?, ktéry analizowal skutki transakeji
lewarowanego wykupu oraz PM. Healyego i innych"'®. W pierwszym przytoczo-
nym opracowaniu odnotowano wzrost zyskow operacyjnych, w drugim - wzrost
rentownosci aktywow. Waznym z punktu widzenia analiz rynku polskiego sg ba-
dania J. Koke, jako ze dotycza skutkéw ,,przyjaznych” przejec i fuzji''’. Wyniki tych
badan pokazujg wzrost wszystkich wskaznikéw zwigzanych z wynikami (wydaj-
no$¢, ROA, ROE, ROS, wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej, sto-
pa zwrotu z akcji) w odniesieniu do okresu poprzedzajacego zmiane wladciciela.
J. Koke poréwnal dodatkowo zmiane wymienionych wskaznikéw z ich dynamika
w podmiotach, ktdre nie byly uczestnikami fuzji lub przeje¢. Na podstawie tego
rodzaju analizy stwierdzil, ze wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej
byt relatywnie nizszy w przeksztatconych firmach (w poréwnaniu z firmami bez
przeksztalcen wlasnosciowych) w kolejnych trzech latach po transakcji, ROS byt
nizszy w drugim roku, a stopa zwrotu z akcji w drugim i trzecim roku po zmianie
wlasciciela. Pozostale mierniki tzw. performance byty wyzsze niz w przedsiebior-
stwach, w ktérych nie doszto do przeksztatcen wlasnosciowych.

Aktywny rynek kontroli nad korporacjami rodzi réznorakie konsekwencje dla
funkcjonowania spoétek. Jesli wzig¢ pod uwage, ze celem spdtek przejmujacych sg

111 J. Franks, C. Mayer, Hostile Takeovers and the Correction of Managerial Failure, ,Journal of
Financial Economics” 1996, no. 40, s. 163-181.

112 C. Higson, J. Elliott, Post-Takeover Returns: The UK Evidence, ,Journal of Empirical Finance”
1998, no. 5, s. 27-46.

113 M. Bradley, G. Jarrell, E.H. Kim, On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and
Evidence, ,,Journal of Finance” 1984, no. 39, s. 857-878.

114 J. Franks, R. Harris, Shareholder Wealth Effects of Corporate Takeovers: The UK Experience
1955-85, , Journal of Financial Economics” 1989, no. 23, s. 225-249.

115 K.G. Palepu, Consequences of Leveraged Buyouts, ,Journal of Financial Economics” 1990,
no. 27, s. 247-262.
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in Ultimate Share Ownership, Working Papers, Centre for European Economic Research,
Mannheim/Germany 2004.
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zwykle te, ktorych cena akgji jest niedoszacowana lub nizsza od tej, ktéra mogla-
by wystapi¢, gdyby spotka byla lepiej zarzadzana (a zatem sg to podmioty o ni-
skiej wartosci wspolczynnika q Tobina), to mozna uzna¢, ze prawdopodobienstwo
przejecia firmy jest odwrotnie proporcjonalne do wspoélczynnika q Tobina. Mene-
dzerowie, chcac unikngé przejecia, powinni zatem dazy¢ do maksymalizowania
wartosci rynkowej firmy. Wynika stad wniosek, ze sprawny rynek fuzji i przeje¢
powinien by¢ dodatnio skorelowany z rynkowa wycena spotek.

3.2.2.4. Rotacja na stanowiskach kierowniczych

Oprocz fuzji i przejeé, dyscyplinowanie zarzadu odbywa si¢ réwniez poprzez odwoty-
wanie kierownictwa nieefektywnie zarzadzanych spotek. Badania nad skutecznoscia
tego rodzaju zjawiska obejmujg zazwyczaj analize zwigzku pomiedzy wynikami spotki
a zmiang na stanowisku prezesa/dyrektora generalnego. W niektdrych przypadkach
sita tej korelacji zestawiana jest dodatkowo z réznymi charakterystykami nadzoru
(niezalezno$¢ cztonkow rady, liczebnos¢ rady, struktura wlascicielska i inne) celem
weryfikacji zalozen o ich oddzialywaniu na jako$¢ proceséw nadzorczych.

W wigkszosci prac podejmujacych problem rotacji na stanowiskach kierow-
niczych wyniki przedsiebiorstw sg elementem zbioru zmiennych objasniajacych.
Mozna si¢ jednak spodziewa¢, ze w sytuacji, kiedy wpltyw negatywnych wynikow
na decyzje¢ o odwolaniu zostaje potwierdzony, to w dalszej kolejnosci powinna
nastegpowac¢ w spdlce wymiana na bardziej efektywne kierownictwo i poprawa
wskaznikoéw performance. Pamigta¢ nalezy, ze wnioskowanie takie jest uzasad-
nione jedynie w sytuacji, gdy faktycznym powodem odwolania jest staba ocena
w odniesieniu do wynikéw ekonomicznych (z uwzglednieniem sytuacji w branzy
i warunkéw koniunktury) lub oczekiwan cztonkéw rady spotki co do wynikow.

Liczba badan wskazujacych na odwrotng zalezno$¢ pomiedzy wynikami fir-
my a prawdopodobienstwem odwolania dyrektora generalnego jest stosunko-
wo pokazna. Wsrod przyktadow wymieni¢ mozna prace, ktorych autorami sa:
A.T. Coughlan i R.M. Schmidt"¥, M.S. Weisbach'”, ].B. Warner i inni'*’, M. Jen-
sen i K. Murphy'?, R. Neumann i T. Voetmann'? oraz M.S. Gibson'?. Badania
M.S. Weisbacha, przeprowadzone na prébie firm z USA, udowadniaja dodatkowo,
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ze wplyw ztych wynikéw na prawdopodobienstwo odwolania CEO jest silniejszy
w spétkach o wigkszym udziale dyrektoréw niezaleznych w radzie. Okazuje sie
jednak, ze podobne analizy spdtek brytyjskich nie dajg juz jednoznacznych rezul-
tatow. J. Dahya i inni dowiedli na przyktad istotnej dyscyplinujacej roli dyrektoréw
zewnetrznych'®, podczas gdy badania J. Franksa i innych nie wykazaly istnienia
takiego mechanizmu'®. W odniesieniu do wielkosci rady natomiast wyniki sg
spojne — potwierdzajg teze, ze mniej liczne rady dzialajg skuteczniej w kwestii od-
wolywania dyrektora generalnego'*.

Badania przedsigbiorstw funkcjonujacych na polskim rynku zasadniczo potwier-
dzaja istnienie powyzszych zaleznosci. Analiza danych z lat 2006-2009 dotyczaca
350 spotek notowanych na GPW, dokonana przez P. Urbanka, pozwala zauwazy¢ istot-
ny wplyw zmian przychodéw ze sprzedazy na prawdopodobienistwo zmiany preze-
sa zarzadu'”’. Symptomatyczny jest fakt, Ze na rynku polskim nie zachodzi korelacja
pomiedzy stopa zwrotu z akgji a rotacjg kierownictwa, co prawdopodobnie zwigzane
jest z relatywnie wysoka koncentracjg kapitatu. Dominujacy akcjonariusz zwykle nie
traktuje priorytetowo maksymalizacji stopy zwrotu, nie jest to wigc réwniez nadrzedne
kryterium oceny dziatan kierownictwa. Z badan P. Urbanka wynika jeszcze jeden istot-
ny wniosek — pogorszenie wskaznikéw zwigzanych z wynikami w 2008 r. nie zmienito
intensywnoéci fluktuacji na stanowiskach prezesa. Pozwala to domniemywac, iz rady
nadzorcze biorg pod uwage uwarunkowania zewnetrzne i réznicuja pogorszenie wy-
nikéw na skutek czynnikéw egzogenicznych oraz blednych decyzji kierownictwa.

Modele, w ktorych zmiana na stanowisku CEO jest zmienna objasniajaca,
a zmienng objasniang jest warto$¢ firmy, wystepuja w nielicznych opracowaniach.
Wynika z nich natomiast, ze reakcja rynku na odejscie dyrektora generalnego
uzalezniona jest od tego, czy byta to rezygnacja wymuszona (ta zwigksza wartos¢
firmy), czy dobrowolna (zmniejsza wartos¢)'*. Istotne jest rowniez to, czy nowo
powotany dyrektor rekrutowany zostal spoza firmy — wéwczas wynik spoétki ulega
istotnej poprawie, czy pochodzi z rekrutacji wewnetrznej — powolanie tzw. insidera
na to stanowisko nie wptywa na wycene spolki lub wigze sie z jej pogorszeniem'”.
Inne wskazniki, niezwigzane z reakcja rynkowa (np. wynik finansowy, ROA itd.),
jak wczesniej zauwazono, powinny ulec poprawie, jesli przyczyna odwotania kie-
rownictwa bylo nieefektywne zarzadzanie.
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3.2.2.5. Wynagrodzenia menedzerow

Opisane powyzej zjawiska — przejecie spotki oraz odwotanie prezesa/dyrektora ge-
neralnego - uzna¢ mozna za rodzaj negatywnych bodzcow motywujacych kadre
kierownicza. Nieefektywne zarzadzanie wigze si¢ w takich przypadkach z nieko-
rzystnymi dla menedzeréw konsekwencjami. Przeciwienstwem tego typu mecha-
nizmow jest system wynagradzania kierownictwa, ktéry zasadniczo zacheca¢ ma
kadre do intensywnej i bardziej wydajnej pracy maksymalizujgcej warto$¢ przed-
siebiorstwa'*’. A. Samborski podkresla dodatkowo, ze plany wynagrodzen musza
takze przycigga¢ wlasciwych ludzi (tzn. o stosownych umiejetnosciach i doswiad-
czeniu) i ksztaltowac¢ sie na poziomie pozwalajacym zatrzymac tych, ktorzy zostali
zatrudnieni i spelniajg okreslone wymagania'’'. Nalezy jednak zauwazy¢, ze nie
wszystkie elementy wynagrodzenia spetniajg funkcje motywacyjng. M.C. Jensen
i K.J. Murphy, na podstawie danych przekrojowych z 80 amerykanskich spétek
obejmujacych okres 50 lat (do roku 1988), dowiedli braku korelacji pomig¢dzy wy-
sokoscig calkowitego wynagrodzenia dyrektoréw generalnych a warto$cig przed-
siebiorstwa'?2. Tymczasem przeprowadzone dekade pozniej badania B.]. Liebmana
i ].B. Halla daly odmienne wyniki - okazalo si¢, ze zmiana zakresu danych na
lata 1980-1994 pozwolita wykaza¢ silng wrazliwo$¢ poziomu wynagrodzen kie-
rownictwa na wyniki spotki - w poréwnaniu z wysoko$cig wynagrodzen w latach
80., sila tej korelacji w latach 90. wzrosta niemal dziesigciokrotnie'*. B.J. Liebman
i J.B. Hall podkreslajg, Ze na przestrzeni lat 1984 i 1994 mediana wynagrodzen
dyrektora generalnego (pensja, bonusy i opcje) wzrosta o 136%, a $rednia o 209%,
z czego najwiekszy wzrost odnotowano w czesci zmiennej, na ktora sktadaty sie
gléwnie opcje na akcje. To wlasnie zainicjowany w tamtym okresie trend wynagra-
dzania kadry menedzerskiej w instrumentach udzialowych spowodowal, ze relacja
wysoko$¢ pensji — warto$¢ firmy stala sig statystycznie istotna (np. mediana ela-
stycznosci wynagrodzenia w odniesieniu do wartosci rynkowej akeji potroita sie,
wzrastajac z 1,2 w roku 1980 do 3,9 w roku 1994)"**.

Coraz bardziej popularna i w poczatkowym okresie powszechnie popierana
przez akcjonariuszy konstrukcja systemdéw placowych oparta na opcjach doprowa-
dzita do ukierunkowania dziatan menedzeréw na zysk i zwigkszanie wartosci spot-
ki w krotkim okresie, co wigzalo si¢ czesto ze wzrostem ryzyka podejmowanych

130 L. Pawtowicz, Systemy wynagrodzert menedzerdw ukierunkowane na wzrost wartosci przed-
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operacji'®®. Nalezy jednocze$nie uznag, ze taka forma wynagrodzen spelnita swoja
role w zakresie bodzca motywujacego - liczne badania odnoszace si¢ do danych
uwzgledniajacych okres upowszechnienia si¢ programéw opcyjnych wykazuja ich
silny zwigzek z wynikami analizowanych podmiotéw. Q. Cheng i T.D. Warfield
potwierdzaja na przykltad, ze menedzerowie korzystajacy z programéw opcyjnych
sg bardziej sktonni do oglaszania wynikéw firmy odpowiadajacych lub przekra-
czajacych prognozy analitykéw'*®. Unikaja jednak raportowania zaskakujaco wy-
sokich wynikow, ktére przeznaczaja na rezerwy celem unikniecia nadmiernych
oczekiwan rynkowych i spadku wynikéw (i wynagrodzenia) w przypadku ich nie-
zrealizowania. D. Bergsresser i T. Philippon ujawniajg, Ze manipulacje ksiegowe
majace na celu odpowiednie dostosowania wyniku dzieki rozliczeniom miedzy-
okresowym czesciej wystepuja w firmach, w ktérych stosuje si¢ programy udziatu
we wlasnosci dla prezeséw spotek’”. R.E. Houmes i T.R. Skantz z kolei zauwazaja,
ze wiekszy udzial programéw motywacyjnych w systemach wynagrodzen kadry
kierowniczej wiaze si¢ z silniejszymi tendencjami do przeszacowania cen akcji'*®.
Nalezaloby zatem spodziewa¢ si¢ dodatniej korelacji pomiedzy udzialem
zmiennej cze$ci wynagrodzenia, a takze wynagrodzenia w formie partycypacji
we wlasnosci a wynikami spotki. Wplyw taki zostal opisali m.in. w badaniach
J. Brickley i inni, ktérzy dokumentuja 2,4% ponadnormalny zysk po wprowadze-
niu systemow placowych uwzgledniajacych udzial we wlasnosci'**. Podobne wy-
niki prezentuje D. Yermack'®’, wysuwajac dodatkowo teze, iz juz samo publiczne
ogloszenie informacji o wprowadzeniu tego rodzaju programéw placowych jest
dla spotki korzystne, jako ze dodatnio wplywa na ceng akeji. Korelacje taka (przy
zalozeniu odwrotnej zaleznosci przyczynowo-skutkowej) potwierdzaja réwniez
badania M. Jensena i K.J. Murphyego'*, P. Joskowa i N. Rose’a'** oraz J. Boschena
i K. Smitha'®, w ktérych przyrost wynagrodzenia dyrektora generalnego zalezy
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dodatnio od stopy zwrotu dla akcjonariuszy w okresie biezacym i tym z roku po-
przedniego. Jest to najczesciej wybierany przez badajacych kierunek oddziatywan
(tj. wplyw wynikéw na wynagrodzenie). Tym niemniej tego rodzaju korelacja im-
plikuje zalezno$¢ odwrotna, ktorg zaproponowat D. Yermack. Potwierdza bowiem
silnie motywacyjng funkcje systemu ptacowego.

3.3. Badania nad struktura kapitatowa
przedsiebiorstw

3.3.1. Nadzor korporacyjny a struktura kapitatu
w przedsiebiorstwach niefinansowych

Ocena adekwatnosci kapitalowej zwigzana jest bezposrednio ze struktura kapitatowa
spotki. Zaleznosci pomiedzy wskaznikami struktury kapitatu a standardami nadzoru
korporacyjnego stanowig przedmiot badan relatywnie czgsto wystepujacy w literatu-
rze przedmiotu, przy czym wskazniki dotyczace struktury kapitaléw najczesciej pelnia
funkcje zmiennych objasniajacych, natomiast rzadziej zmiennych objasnianych. Bar-
dziej zblizone do koncepcji przedstawionych w rozdziale 4 badan sg nieliczne prace
z drugiej wspomnianej kategorii, w ktérych wskazniki odzwierciedlajace strukture
kapitatéw petnig funkcje zmiennych endogenicznych i sa objasniane przez zmienne
opisujace wybrane standardy nadzoru. Badania te w zasadzie uzna¢ mozna za tozsame
z zaproponowanymi przez autorke, przy zalozeniu, Ze proba zawezona zostaje do sek-
tora bankowego, a wskazniki kapitatu zostajg skorygowane o poziom ryzyka aktywow.

Tego rodzaju problem podejmujg m.in. M. Masnoon i M. Rauf, dowodzac ist-
nienia dodatniej istotnej statystycznie zaleznosci pomiedzy wielkoscig rady oraz
ujemnej dotyczacej udziatu cztonkéw niezaleznych, petnienia przez CEO obowigz-
kow prezesa i przewodniczacego rady, koncentracji wlasnosci i rentownosci akty-
wow a wskaznikiem zadluzenia 30 pakistanskich przedsigbiorstw'**. W podobnym
badaniu przeprowadzonym na prébie spétek chinskich Y. Wen i inni zweryfiko-
wali istnienie zaleznosci pomiedzy wybranymi standardami nadzoru i struktura
kapitalu, jednak statystycznie istotny byl tylko zwigzek struktury ze sktadem rady
(udzialem cztonkéw niezaleznych) i diugoscia kadencji CEO'>. Réwniez w przy-
padku szerokiego zakresu danych z lat 1998-2006 obejmujacych 126 firm male-

144 M. Masnoon, M. Rauf, Impact of Corporate Governance on Capital Structure - A Study of KSE
Listed Firms, ,Global Management Journal for Academic & Corporate Studies” 2013, vol. 3,
no. 1, s. 94-110.

145 Y. Wen, K. Rwegasira, J. Bilderbeek, Corporate Governance and Capital Structure Decisions
of the Chinese Listed Firms, ,Corporate Governance: An International Review” 2002, vol. 10,
Issue 2,s. 75-83.
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zyjskich uwzglednionych w modelach regresji przedstawionych przez N.M. Saada
potwierdzil si¢ wplyw elementéw, takich jak sktad rady, czestotliwos¢ jej spotkan
i rola CEO na strukture pasywéw badanych podmiotow'*.

3.3.2. Determinanty struktury kapitatu w podmiotach sektora
bankowego

3.3.2.1. Determinanty tradycyjnych wskaznikow kapitatu

Badania nad adekwatnoscia kapitalowa instytucji finansowych, bedace przed-
miotem niniejszej rozprawy, wpisuja si¢ w nurt analiz czynnikéw determinuja-
cych uklad kapitatéw w przedsigbiorstwie. Teorie struktury kapitatu'*” wskazuja
na mnogos¢ elementéw lezacych u podstaw decyzji kapitalowych w ujeciu mul-
tisektorowym. Jednak szczegdélne uwarunkowania funkcjonowania podmiotow
w branzy finansowej implikujg istnienie dodatkowych determinant, takich jak
cho¢by wymogi nadzorcze. Podkreslajg réwniez istotnos¢ architektury pasywow
w zapewnianiu stabilnosci i bezpieczenstwa funkcjonowania bankéow.

Nie nalezy takze zapominac o charakterystycznych dla sektora bankowego kate-
goriach zobowigzan, ktére réwniez wptywaja na decyzje o wyborze zrédet finanso-
wania. Kwesti¢ t¢ podkresla M. Miller, wskazujac przede wszystkim na role depo-
zytow na zadanie, bedacych jednym z podstawowych zZrédet finansowania bankéw,
niedostepnym dla wigkszosci innych podmiotéw gospodarczych'*. Zagadnienie
czynnikéw ksztattujacych strukture kapitalowa podmiotéw sektora bankowego
poruszajg rowniez A.N. Berger i inni, zauwazajac, ze instytucje finansowe znajduja
sie pod wpltywem dwdch przeciwstawnych uktadéw bodzcéw dotyczacych wypo-
sazenia w kapitaty wysokiej jakosci'®. Z jednej strony otrzymuja sygnaly od nad-
zorcow rynkowych (w postaci m.in. wymogéw kapitalowych), ktére sprawiaja, ze
utrzymuja stosowng baze kapitalowa do wykorzystania w sytuacji nadarzajacych
sie okazji biznesowych lub w przypadku niespodziewanych strat czy turbulencji na
rynkach finansowych. Sg to przestanki za podnoszeniem buforéw kapitalowych.
Drugi uktad bodzcow stanowi opisana wczesniej sie¢ bezpieczenstwa finansowego,
na ktorg skladaja sie m.in. ubezpieczenia depozytéw oraz dostep do okien dyskon-

146 N.M. Saad, Corporate Governance Compliance and the Effects to Capital Structure in Malay-
sia, ,International Journal of Economics & Finance” 2010, vol. 2, Issue 1, s. 105.

147 Chodzi np. o teorie statyczne (in. teoria kompromisu) i teorie dynamiczne - teoria hierarchii
zrodet finansowania, teoria sygnatoéw oraz teoria market timing, patrz: B. Jakubczyk, J. Le-
wandowska, Teorie struktury kapitatu w literaturze swiatowej, ,Finanse i Prawo Finansowe”
2014, nr(4), s. 65-81.

148 M. Miller, Do the M&M Propositions Apply to Banks?, ,Journal of Banking and Finance” 1995,
vol. 19(3), s. 483-489.

149 A.N. Berger, R.J. Herring, G.P. Szego, The Role of Capital in Financial Institutions, ,,Journal of
Banking and Finance” 1995, no. 19, s. 393-430.
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towych, co z kolei obniza skfonno$¢ bankéw do odpowiedniego zabezpieczania sie
w postaci utrzymywania wysokich zapaséw kapitatu wlasnego.

Sie oddziatywania regulacji w zakresie wymogoéw kapitatowych analizuja réow-
niez P.W. Osterbaerg i B.]. Thompson, zwracajac uwage, ze w ramach takich samych
porzadkéw prawnych wystepujg jednak istotne réznice co do wykorzystywania
dzwigni (zaréwno w przekroju czasowym, jak i miedzy réznymi podmiotami)'*°.
Ich badania dowodza, ze optymalizacja wskaznika lewarowania zachodzi przy
uwzglednieniu, z jednej strony, korzysci podatkowych zwigzanych z zadtuzeniem
oraz — z drugiej - ryzyka i kosztow bankructwa.

Nalezy wiec uzna¢, ze wymogi regulacyjne nie s3 jedyna determinantg podno-
szenia kapitalow wlasnych w sektorze finansowym. Tym niemniej w literaturze
przedmiotu znalez¢ mozna stwierdzenia przeczace powyzszej tezie. E Mishkin na
przyktad argumentuje, ze

banki utrzymuja okreslony poziom kapitatu, poniewaz wymuszaja to na nich instytucje nad-
zorcze. Z powodu wysokich kosztéw utrzymania kapitatéw wlasnych [...] kierownictwo banku
czesto chce obnizy¢ jego udzial ponizej wymaganego. W takim przypadku faktyczny poziom
kapitalu zdeterminowany jest wylacznie wymogami kapitatowymi'*'.

Gdyby jednak przyja¢ takie zalozenie za prawdziwe, banki podlegajace tym sa-
mym rezimom prawnym bylyby homogeniczne w obszarze wykorzystywania dzwi-
gni finansowej. Tymczasem okazuje si¢, Ze wprawdzie uzalezniaja one swoje decy-
zje kapitalowe od regul narzucanych im przez nadzorcow, ale decydujg si¢ zwykle
na utrzymywanie kapitalu na poziomie przekraczajacym wymagany. Tego rodzaju
wnioski ptyng z badan, jakie przeprowadzili J. Barth i inni'*?, a takze M. Flannery
i K. Rangan'?, ktorzy taki stan rzeczy ttumaczg ostabieniem gwarancji rzadowych
na skutek tworzenia innowacyjnych instrumentéw finansowych od poczatku lat 90.
Mniejsze zabezpieczenie publiczne implikuje z kolei aktywniejszy monitoring oto-
czenia rynkowego w zakresie czynnikéw ryzyka i ochrony przed nim. Wynika stad
utrzymywanie wyzszych buforéw kapitalowych wywolane coraz wigksza chwiejno-
$cig poziomu ryzyka zwiagzanego z aktywami bankoéw, a takze biezace zarzadzanie
strukturg kapitalowa i dostosowywanie jej do aktualnych uwarunkowan.

Przytoczone opracowania pozwalaja domniemywac istnienia pozaregulacyj-
nych determinant wyposazenia kapitalowego instytucji finansowych. Naturalna

150 P.W. Osterbaerg, B.J. Thompson, Optimal Financial Structure and Bank Capital Require-
ments: An Empirical Investigation, Federal Reserve Bank of Cleveland Working Paper,
no. 9007, Cleveland, Ohio 1990.

151 F. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 6th edition, Addison
Wesley, New York 2000, s. 227.

152 J.Barth, G. Caprio, R. Levine, Rethinking Bank Regulation: Till Angels Govern, Cambridge Uni-
versity Press, Cambridge-New York 2005.

153 M. Flannery, K. Rangan, What Caused the Bank Capital Build-up of the 1990s?, ,Review of
Finance” 2008, no. 12, s. 391-429.
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implikacja takiego stwierdzenia wydaje sie by¢ proba sprecyzowania dodatkowych
czynnikéw decydujacych o strukturze kapitalu (a zatem i o adekwatnosci kapi-
talowej bankow). M. Flannery™* twierdzi, ze struktura kapitaléow odzwierciedla
poziom ryzyka plynnosci zwigzanego z aktywami'®.

Plynno$¢ finansowa jako czynnik warunkujacy strukture pasywow wystepuje tez
w modelu, jaki zaprezentowali D. Diamond i R. Rajan**. Podkreslajg oni, ze zacho-
wanie stabilnosci banku finansujacego sie w znacznej mierze depozytami skfania¢
powinno do wzmacniania jego bazy kapitalowej. Dopasowanie terminéw zapadalno-
$ci skladnikéw majatku i zrodet jego finansowania wprawdzie ograniczy¢ moze ptyn-
nos¢ instytucji, zwigkszy jednak jej odpornos¢ na zagrozenia wynikajace na przyklad
z niewyplacalnosci pozyczkobiorcow. Model ten zaklada, ze ksztaltowanie optymalne;j
struktury kapitaléw w banku odbywa sie z uwzglednieniem tych trzech elementow
— kreacji ptynnosci, efektéw wykorzystania kapitatu wlasnego przy pokrywaniu ocze-
kiwanych strat oraz prawdopodobienstwa splaty udzielonych kredytow.

3.3.2.2. Determinanty wskaznikow adekwatnosci kapitatowej

Wskazniki struktury kapitatu nie daja wystarczajacej informacji o poziomie bezpie-
czenstwa i stabilnosci banku. Jak wskazano w podrozdz. 2.2, lepszy obraz sytuacji
w przypadku instytucji finansowych uzyskuje sie dzieki szacowaniu wskaznikéw
adekwatno$ci kapitalowej uwzgledniajacych ryzyko zwigzane z aktywami badanych
podmiotéw. Badania nad determinantami adekwatno$ci kapitalowej stanowia tym
samym istotny wkfad do prac nad wzmocnieniem bezpieczenstwa rynkéw finanso-
wych, wskazujac te elementy, ktdre w istotny sposob zapobiegaja niewyplacalnosci.
W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna nieliczne opracowania, ktére ujmo-
walyby problem determinant struktury kapitalu z uwzglednieniem kwestii po-
ziomu ryzyka aktywow. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na brak jednoznacznych
wnioskow w przypadku tego rodzaju badan - w zasadzie jedynie rozmiar banku
mierzony wartos$cig aktywdw wydaje si¢ by¢ zmienng istotng w niemal kazdym
modelu, a jego oddzialywanie na wskaznik wyptacalnosci jest zawsze ujemne.

154 M. Flannery, Debt Maturity and the Deadweight Cost of Leverage: Optimally Financing
Banking Firms, ,American Economic Review” 1994, no. 84, s. 320-331.

155 Warto przy tej okazji zwrdci¢ uwage na ,paradoks ptynnosci” wystepujacy w instytucjach
finansowych. Zgodnie z jego zatozeniami, ptynno$¢ aktywdw, ktéra co do zasady utatwia
pozyskiwanie finansowania zewnetrznego, w przypadku podmiotéw w sektorze bankowym
moze by¢ czynnikiem hamujacym doptyw kapitatu obcego. Nadmierny udziat tatwych do
zbycia aktywow wzmacnia konflikt agencyjny, ktérego stronami sg inwestorzy oraz zarzad.
Mozliwos$¢ szybkiego uptynnienia aktywow ostabia zaufanie kapitatodawcéw co do utrzy-
mywania okre$lonej linii strategii dziatan kierownictwa. Menedzerowie, majac mozliwosé
szybkiej sprzedazy znacznej czesci sktadnikow majatku, moga wykorzystaé swojg pozycje
i na biezagco podejmowac decyzje niezgodne z oczekiwaniami wtascicieli (szerzej na ten
temat: S. Myers, R. Rajan, The Paradox of Liquidity, ,Quarterly Journal of Economics” 1998,
no. 113,s. 733-771).

156 D.Diamond, R. Rajan, A Theory of Bank Capital, ,Journal of Finance” 2000, no. 55, s. 2431-2465.
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R. Ahmad i inni zbadali czynniki wplywajace na adekwatnos¢ kapitalowg bankéw
w gospodarce wschodzacej na przyktadzie malezyjskiego sektora bankowego'’. Do-
wiedli negatywnej korelacji pomiedzy rozmiarem banku'*® oraz pozytywnego oddzia-
tywania miernikéw zwigzanych z ryzykiem (odsetek kredytéw zagrozonych i synte-
tyczny indeks ryzyka) na wskaznik wyplacalnosci. Wynik w zakresie oddzialywania
regulacji nie jest jednoznaczny — wprowadzenie niektérych wymogéw polepszylo
adekwatno$¢ kapitalows, inne okazaly sie by¢ nieefektywne, przy czym na zaostrzenie
przepisow silniej zareagowaty banki lepiej wyposazone w kapital. Autorzy badan pod-
kreslajg takze, Ze podmioty uwzglednione w probie nie wykazuja zwigzku pomiedzy
adekwatno$cig kapitalowg a rentownoscig. Zaprzecza to tezom wysunietym wczesniej
przez Y. Asarkaya i S. Ozcana, ktorzy uwazaja, ze wigkszy zysk wygenerowany przez
bank wiaze si¢ z wigkszym zyskiem zatrzymanym podnoszacym zasob kapitatow wia-
snych'. Autorzy ci dodaja, ze dzialania menedzeréw na rzecz utrzymania kapitatéw
ponad poziom okreslony przez wymogi kapitatowe (szczegélnie Bazylee I) wiaza si¢
z ich $wiadomoscia, ze regulacje bazylejskie sg za stabe, aby w sytuacji zagrozenia ban-
ku wymagany bufor kapitalowy pokryt ewentualne straty.

Pozytywny wplyw rentownosci na poziom kapitaléw wiasnych, a tym samym
poprawnos¢ zatozen teorii hierarchii Zrédet finansowania'®, stwierdzaja V. Kleft
i M. Weber na podstawie analizy bankéw niemieckich'®' oraz R. Gropp i F. Heider
w oparciu o dane o 200 najwiekszych bankach w USA i w Europie'®®. Ci ostatni
wykazuja dodatkowo negatywna korelacje wskaznika wyplacalnosci z wartoscia
aktywow oraz pozytywna z warto$cig zabezpieczen, wyplata dywidendy i wskaz-
nikami ryzyka aktywéw banku.

Probe okreslenia czynnikéw determinujgcych wskazniki adekwatnosci kapita-
fowej na podstawie miedzynarodowej proby panelowej (banki z 11 krajéw - gru-
pa G10 i Szwajcaria, lata 2002-2008) podejmuje R.V. Bosch'®. Jednakze mozna
uznad, ze o ile wnioski na poziomie poszczegdlnych krajow moga by¢ istotne dla

157 R.Ahmad, M. Ariff , M. Skully, Determinants of Bank Capital Ratios in a Developing Economy,
»Asia-Pacific Financial Markets” 2009, no. 15(3-4), s. 255-272.

158 Nie kazda z metod wykazata istotnos¢ tej korelacji.

159 Y. Asarkaya, S. Ozcan, Determinants of Capital Structure in Financial Institutions: The Case of
Turkey, ,2Journal of BRSA and Financial Markets” 2007, vol. 1, Issue 1, s. 91-109.

160 Teoria hierarchii zrédet finansowania wyjasnia wybor zrédet finansowania istnieniem okre-
$lonych preferencji firm co do rodzajow kapitatu, z ktérych chca korzystaé. W przypadku
braku mozliwosci pozyskania zrédta najbardziej preferowanego, firma korzysta z kolejnego
znajdujacego sie na liscie jej preferencji. Patrz: S. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,,Jour-
nal of Finance” 1984, vol. 39, s. 575-592.

161 V. Kleff, M. Weber, How Do Banks Determine Capital? Empirical Evidence from Germany, ,,Ger-
man Economic Review” 2008, vol. 9, Issue 3, s. 354-372.

162 R. Gropp, F. Heider, The Determinants of Bank Capital Structure, ,Review of Finance” 2010,
vol. 14, s. 587-622.

163 R.\V. Bosch, What Are the Determinants of the Tier 1 Capital Ratio in the Banking Sectors of the
G10 and Switzerland from 2002-2008?, Universiteit Van Amsterdam, Master Thesis, Amster-
dam 2009.
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regulatoréw lub uczestnikdéw krajowych rynkéw, o tyle wyznaczenie determinant
wyplacalnosci wspdlnych dla calej proby potwierdza jedynie negatywna korelacje
wskaznika adekwatnosci i wielkosci banku (wartosci aktywoéw) oraz struktury ak-
tywow (RWA/TA) i struktury kapitalu (zobowigzania/aktywa). Te dwie ostatnie
relacje wydaja si¢ wynika¢ bezposrednio z konstrukeji wskaznikéw adekwatno-
$ci kapitalowej, gdzie w mianowniku wystepuja aktywa wazone ryzykiem (RWA),
a w liczniku kapital wlasny, ktorego relacja w stosunku do aktywow jest odwrotnie
proporcjonalna do wskaznika struktury kapitalu wspomnianego powyzej.

Do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej ograniczyli sie w swoich badaniach
R. Aktas i inni'®. Analiza danych z 71 bankéw z 10 krajéw potwierdzila w ich
przypadku zaleznos¢ wspoétczynnika wyplacalnosci zaréwno od wielkosci makro-
ekonomicznych (wzrostu gospodarczego, zmiennosci indeksu gieldowego, pozio-
mu ubezpieczenia depozytéw i stabilnosci politycznej), jak i mikroekonomicznych
(poziomu lewarowania, wielko$ci banku, rentownosci, ptynnosci marzy odsetko-
wej netto i wskaznika ryzyka).

Wyniki te sg sprzeczne z rezultatami badan zawezajacych prébe do bankéw al-
banskich, w ktorych wskazniki rentownos$ci okazaly sie nie wpltywaé na wspol-
czynnik wyplacalnosci, wielko$¢ banku oddziatywala pozytywnie (w przeciwien-
stwie do negatywnej korelacji wykazanej w pracy R. Aktasa i innych), a oprocz
tego istotnodci statystycznej dowiedziono dla wskaznika kredytéw zagrozonych
i relacji kredytow do depozytow'®.

W obliczu postepujacych proceséw globalizacji i liberalizacji rynkéw finanso-
wych interesujace wnioski przedstawiaja M. Mili i inni'*. Zbadali oni wskazniki
adekwatno$ci kapitatowej 340 spotek corek 123 bankéw dzialajacych na globalnym
rynku, prébujac sprawdzi¢, czy warto$¢ wskaznika CAR w filiach zalezy od danych
finansowych podmiotéw kontrolujacych. Okazalo sie, ze na wskazniki kapitalowe
w spotkach zaleznych istotny wpltyw maja stabilnos$¢ spotek-matek, zakres regula-
cji w kraju, z ktérego pochodzg, oraz rola rynku miedzybankowego w tym kraju.

Bardzo cennym z punktu widzenia liczby zmiennych objasniajacych oraz wybo-
ru proby uwzgledniajacej kraje srodkowoeuropejskie jest opracowanie K. Kila'®’.
Interesujacym zabiegiem metodologicznym wykorzystanym przez autora w tym

164 R. Aktas, S. Acikalin, B. Bakin, G. Celik, The Determinants of Banks’ Capital Adequacy Ratio:
Some Evidence from South Eastern European Countries, ,Journal of Economics and Beha-
vioral Studies” 2015, no. 7(1), s. 79-88.

165 A. Shingjergji, M. Hyseni, The Determinants of the Capital Adequacy Ratio in the Albanian
Banking System during 2007-2014, ,International Journal of Economics, Commerce and
Management” 2015, no. 3(1), s. 1-10.

166 M. Mili, J.M. Sahut, H. Trimeche, Determinants of the Capital Adequacy Ratio of a Foreign
Bank’s Subsidiaries: The Role of the Interbank Market and Regulation of Multinational Banks,
IPAG Business School Working Paper 2014-366, Paris 2014.

167 K. Kil, Determinanty bezpieczeristwa finansowego bankéw gietdowych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, ,Zarzadzanie Finansami i Rachunkowo$¢” 2015, nr 3(4), s. 5-17.
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badaniu bylo podzielenie badanego okresu (2004-2014) na lata przed kryzysem
(2004-2008) oraz po wybuchu kryzysu (2009-2014), co pozwolilo zaobserwowac,
ze niektore determinanty stabilnosci okazaly sie by¢ istotne tylko w okreslonym
czasie. K. Kil zweryfikowal oddziatywanie czynnikéw makro- i mikroekonomicz-
nych na wybrane miary stabilnos$ci i dowidd! istotnosci statystycznej inflacji, stopy
wzrostu gospodarczego, wielkosci sektora bankowego, jakosci kredytow, marzy
odsetkowej netto, efektywnosci kosztowej, stopy wzrostu akcji kredytowej oraz
wskaznikow: kredyty/aktywa i kredyty/depozyty'®®. Inne opracowania zwykle
ograniczone s3 do mniejszej liczby zmiennych objasniajacych. Na przyktad, w ba-
daniach, jakie przeprowadzili D. Foos i inni'®, stabilnos¢ zdeterminowana jest
m.in. dynamika przyrostu kredytéw. Przy czym stopa wzrostu kredytow wptywa
negatywnie na wskazniki kapitatu.

W tabeli 12 zebrano opisane w podrozdz. 3.3.2 badania wraz z informacja o kie-
runku oddzialywania poszczegoélnych zmiennych na wartos¢ wskaznikéw opisuja-
cych stabilnos¢ bankow.

Tabela 12. Determinanty wybranych wskaznikéw kapitatu bankow

Wskaznik struktury kapitatu Wskaznik adekwatnosci

Autorzy (kaplta!y wtasne/suma kapitatowej
bilansowe)
1 2 3

Korzysci podatkowe (+/-)
Koszty bankructwa (+)
St. pokr. strat rezerwami (+)

Osterbaerg, Thomp-
son (1990)

Flannery (1994) Ryzyko ptynnosci (+)

Regulacje nadzorcze (+);

Bergeriin. (1995) Gwarancje i ubezp. (-)

Ptynnosc (-)

Diamond, Rajan Oczekiwane koszty niebezpie-
(2000) czenstwa (+)

tatwos¢ egzekwowania sptat (-)

Mishkin (2000) Regulacje nadzorcze (+/-)

Asarakya, Ozcan Rentownosc (+)
(2007)

168 Istotnos$¢ niektorych zmiennych charakteryzowata tylko wybrany okres i/lub odnosita tylko
do wybranych zmiennych objasnianych.

169 D. Foss, L. Norden, M. Weber, Loan Growth and Riskiness of Banks, ,,Journal of Banking and
Finance” 2010, no. 34, s. 2929-2940.
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1

Kleff, Weber (2008)

Rentownos¢ (+)

Ahamad i in. (2009)

Wartos$¢ aktywow (-)

Udziat kred. zagrozonych (+)
Indeks ryzyka (+)

Regul. nadzorcze (+/-)

Bosch (2009)

Wartos¢ aktywow (-)
Ryzyko aktywow (+)
Zadtuzenie (-)

Foosiin. (2010)

Dynamika akcji kredytowej (-)

Gropp, Heider (2010)

Rentownos¢ (+)

Warto$¢ aktywow (-)
Poziom rezerw (+)
Wysoko$c¢ dywidendy (+)
Ryzyko aktywow (+)

Miliiin. (2014)

Stabilnos$¢ spotek matek (+)
Regulacje w kraju spétki matki

(+/-)

Aktasiin. (2015)

Wsk. lewarowania (-)

ROA (+)

Ptynnosc (+)

Marza ods. netto (+)

Wsk. ryzyka (-)

Wzrost gosp. (-)

Zmiennos¢ indeksu gietd. (+)
Ubezp. depozytéw (+)
Stabilnos¢ polityczna (-)

Kil (2015)

St. inflacji (-)

Wzrost gospodarczy (-)

Wielko$¢ sektora bankowego (+)
Udziat kredytow zagrozonych (+)

St. inflacji (-)

Wzrost gospodarczy (-)

Wielko$¢ sektora bankowego (+)
Udziat kredytow zagrozonych (+)
kredyty/aktywa (-)
Kredyty/depozyty (-)

Shingjergji, Hyseni
(2015)

Udziat kredytow zagrozonych (-)
Wskaznik kredyty/depozyty (-)
Wartos$¢ aktywow (+)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zamieszczony w tabeli 12 wybdr badan pozwala zauwazy¢ tendencje do uwzgled-
niania wskaznika adekwatnosci kapitalowej w badaniach nad bezpieczenstwem
bankoéw, ktdra zapoczatkowaly turbulencje na $§wiatowych rynkach finansowych.
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Warto zwrdci¢ uwage, ze stabilno$¢ bankéw uwarunkowana jest zaréwno czyn-
nikami egzogenicznymi w relacji do funkcjonowania przedsigbiorstw (wskazniki
makroekonomiczne, otoczenie instytucjonalne), jak i wewnetrznymi zwigzany-
mi gtéwnie ze strategig ostroznosciowg realizowang na poziomie poszczegolnych
podmiotéw. Zestawione w tabeli 12 wyniki wprawdzie potwierdzaja w niektorych
przypadkach dodatnig korelacje wskaznikow efektywnosci i bezpieczenstwa, jed-
nak, jak wspomniano wczes$niej, niekiedy zaleznos¢ taka nie wystepuje'”®. Autorka
sklania si¢ zatem ku podejsciu kompromisowemu, uznajac wskazniki efektywno-
$ci za pomocnicze do okreslenia poziomu stabilnosci badanych w dalszej czesci
podmiotéw, nadajac jednakze priorytetowe znaczenie wskaznikom adekwatnosci
kapitalowe;j.

3.4. Podsumowanie

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna szereg badan odnoszacych si¢ do od-
dzialywania standardéw nadzoru korporacyjnego na wyniki przedsigbiorstw. Nie-
liczne z nich ograniczaja probe badawcza do podmiotéw sektora bankowego'”'.
Jesli uzna sie za zasadne potraktowanie wskaznikéw efektywnosci jako miar stabil-
nosci badanego podmiotu, powyzsze prace uzna¢ mozna za zbiezne z badaniami
przeprowadzonymi w rozdziale 4. Jednakze, jak wspomniano wczesniej, przyjecie
wspomnianego zaloZenia uznac nalezy za dyskusyjne. Bardziej miarodajna ocena
bezpieczenstwa bankéw dokonywana jest na podstawie wyposazenia w wysokiej
jakosci kapitaly.

Nalezy dodatkowo podkresli¢ niejednoznacznos¢ wynikéw badan przedsta-
wionych w podrozdz. 3.2.2. Wplyw poszczegdlnych standardéw nadzorczych na
wyniki przedsigbiorstw okazuje si¢ by¢ zréznicowany zaréwno co do sity, jak i kie-
runku oddzialywania. Brak definitywnych wnioskéow wystepuje w obszarze funk-
cjonowania rady (jej liczebnosci, frakeji czlonkéw niezaleznych, udzialu kobiet),
struktury wlasnosci (koncentracji wlasnosci, udzialu menedzeréw we wtasnosci,
udziatu inwestoréw zagranicznych i instytucjonalnych), rotacji kadry kierowni-
czej 1 systemOw wynagradzania.

Przytoczone w podrozdz. 3.3.1 opracowania pozytywnie weryfikuja teze posta-
wiong przez J.R. Grahama i C. Harveya, zgodnie z ktérg ,tad korporacyjny jest

170 Dowodza temu na przyktad badania R. Ahmad, M. Ariff, M. Skully, Determinants...

171 W polskim piSmiennictwie sa to np. badania M. Aluchny, M. Marcinkowskiej oraz A. Stomki-
-Gotebiowskiej. Te ostatnie wskazujg na determinanty wielkosci wynagrodzen cztonkéw za-
rzadu (patrz: A. Stomka-Gotebiowska, Polityka wynagradzania kierownictwa bankdw. Regu-
lacje i praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2016).



Podsumowanie 135

w zasadzie zwigzany ze strukturg kapitalowa spolki oraz decyzjami w zakresie jej
finansowania”’2. W pracach potwierdzajacych te zaleznos$¢ istotnymi zmienny-
mi wplywajacymi na wskazniki kapitatu okazaly si¢ by¢ m.in. wskazniki zwigzane
z wielko$cia, strukturg i aktywnoscig rady, a takze dlugoscig kadencji CEO. Sa to
badania najbardziej zblizone to przeprowadzonych w rozdziale 4, cho¢ nie koncer-
tuja si¢ na sektorze bankowym, a zatem nie odpowiadaja bezposrednio na pytanie
o wplyw nadzoru na bezpieczenstwo podmiotéw w tym sektorze. Warto przy tym
wspomnie¢, ze dotycza one w gtéwnej mierze rynkow dalekowschodnich (paki-
stanskiego, chinskiego, malezyjskiego).

Biorgc powyzsze pod uwage — za dwa zasadnicze elementy wyr6zniajace za-
kres analiz podejmowanych w niniejszej monografii uzna¢ mozna skoncentrowa-
nie badan na sektorze bankowym oraz na oddzialywaniu nadzoru na wskazniki
bezposrednio odzwierciedlajace bezpieczenstwo funkcjonowania podmiotow tego
sektora. Z tej perspektywy cze$¢ empiryczna ksigzki moze inicjowaé nowy kieru-
nek badawczy w zakresie skutecznosci standardéw nadzorczych.

Strukture pasywow oraz wskazniki adekwatnosci kapitalowej w bankach bada
sie, uwzgledniajac przede wszystkim kwesti¢ oddzialywania regulacji ostroz-
nosciowych, uwarunkowan makroekonomicznych i politycznych oraz polityki
ostroznos$ciowej bankéw. Przytoczone w podrozdz. 3.3.2 badania wskazuja réw-
niez na istotnos¢ wielkosci banku, ptynnosci aktywoéw, poziomu rezerw, dynamiki
akeji kredytowej, kapitalizacji i innych. W badaniach nad determinantami stabil-
nos$ci dowodzi si¢ rowniez wptywu warunkdow, w jakich funkcjonuja spétki-matki,
co wydaje sie by¢ istotnym spostrzezeniem z punktu widzenia rozwazan nad wply-
wem zagranicznego akcjonariusza dominujacego. Nalezy bowiem nadmienié, ze
na podstawie przedstawionych rozwazan teoretycznych oraz wynikéw opisanych
w rozdziale 3 badan w czesci empirycznej sformulowane zostang szczegétowe hi-
potezy badawcze.

172 J.R. Graham, C. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the
Field, ,Journal of Financial Economics” 2001, vol. 60, no. 2-3, s. 187-243.






Rozdziat 4

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego
a stabilnosc¢ polskich bankow publicznych
- wyniki badan wtasnych

4.1. Problemy metodologiczne w badaniach
nad skutecznoscig nadzoru korporacyjnego

4.1.1. Struktura akcjonariatu a dobor zmiennych

Istote zagrozen agencyjnych sprowadza sie najczesciej do rozbieznosci interesow
i motywacji wlascicieli oraz wynajetych przez nich agentéw, tj. kierownictwa spot-
ki. W mysl tego rodzaju interpretacji mechanizmy nadzoru korporacyjnego maja
wymusza¢ zachowania, przyczyniajace sie do jak najwiekszej dbalosci agenta o po-
wierzony mu kapital. Jak zauwazono w podrozdz. 1.1.3, takie ujecie teorii agencji
i roli mechanizméw nadzorczych nie jest wyczerpujace w przypadku spolek z ak-
cjonariuszem dominujacym (controlling shareholder). Akcjonariusz wiekszoscio-
wy ma znacznie szerszy wachlarz narzedzi stuzacych nadzorowaniu zarzadu niz
posiadacze niewielkich pakietow akeji. Relatywnie wigkszy udzial we wlasnosci
stanowi réwniez motywacje¢ do bardziej aktywnego monitorowania dziatan mene-
dzeréw lub niekiedy osobistego zaangazowania sie w zarzadzanie spotka'. W tym
kontekscie uprawniony staje si¢ postulat, zgodnie z ktérym cele corporate gover-
nance w spotkach z akcjonariuszem dominujacym powinny by¢ ukierunkowane
nie tyle na przeciwdzialanie oportunizmowi menedzeréw, ile na ochrone¢ praw ak-
cjonariuszy mniejszo$ciowych.

1 R.J. Gilson, Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Com-
parative Taxonomy, European Corporate Governance Institute, Law Working Paper Series,
Working Paper, no. 49/2005, s. 12.
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Wymienione aspekty powinny zosta¢ uwzglednione przy doborze zmiennych
objasniajacych przy konstruowaniu modeli badajacych skuteczno$¢ nadzoru kor-
poracyjnego’. Inne bowiem bedg przestanki efektywnosci systeméw nadzorczych
w spotkach o skoncentrowanej i rozproszonej strukturze wlasnosci.

Odnoszac si¢ do populacji bankéw notowanych na GPW w Warszawie, ktora
zostanie uwzgledniona w przeprowadzonych przez autorke badaniach, mozna za-
uwazyc, ze sg one wzglednie jednorodne w zakresie charakterystyki akcjonariatu,
tzn. ich struktura wlasnosci i kontroli cechuje si¢ relatywnie silnym skoncentro-
waniem (niemal w kazdym z badanych bankéw wystepuje akcjonariusz dominu-
jacy bedacy w posiadaniu powyzej 50% pakietu akeji®). Sprawia to, ze osia konflik-
tu intereséw sta¢ si¢ moga relacje pomiedzy akcjonariuszami wiekszo$ciowymi
a mniejszosciowymi*. Jak zaznaczono powyzej, akcjonariusz wigkszosciowy po-
siada zwykle silne bodzce do aktywnego zaangazowania si¢ w nadzor i kontrole,
moze jednak marginalizowa¢ interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Ponadto,
wiekszos¢ akcjonariuszy dominujacych w warunkach polskiego sektora bankowe-
go stanowia duze zagraniczne podmioty, ktére prawdopodobnie sktaniajg si¢ ku
forsowaniu dziatan zgodnych z interesem spotek-matek lub catych grup kapita-
fowych. Interes ten moze by¢ niekiedy sprzeczny z interesem polskiej spotki-cor-
ki. Dlatego tez wystgpowanie dominujacego akcjonariusza zagranicznego, a takze
obywatelstwo prezesa zarzagdu wpltywaé moze na skutecznos¢ nadzoru. Dodatko-
wym mechanizmem wspierajagcym zaangazowanie akcjonariatu mniejszosciowe-
go moze by¢ fakt posiadania akcji poszczegdlnych bankéw przez Otwarte Fundu-
sze Emerytalne (OFE). Jako podmioty posiadajace wprawdzie mniejszo$ciowy, ale
znaczacy udzial w kapitale® oraz lokujace na rynku powierzone im $rodki, powin-
ny one aktywniej wlacza¢ si¢ do czynnosci nadzorczo-kontrolnych.

Opisana struktura wlasnosci generowa¢ moze réwniez inne problemy, takie jak
mniejszg aktywnos¢ i skuteczno$¢ dziatan rady nadzorczej, spowodowang niewiel-
ka jej autonomig i nieformalnym zobowigzaniem do akceptacji linii strategii zalo-
zonej przez dominujgcego akcjonariusza®. Dlatego tez istotny dla jako$ci nadzoru
wydaje sie by¢ w tej sytuacji stopien uniezaleznienia rady (w tym w szczeg6lnosci

2 A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive Quest for Global Governance Standards, Discussion
Paper, no. 633, 4/2009, Harvard Law School, Cambridge 2009, s. 17-20.

3 Wyjatkiem s3 banki PKO BP (w latach 2009-2015), Alior Bank (2012-2015), BOS Bank (2005)
oraz BGZ (2011), w przypadku ktérych udziat akcjonariusza dominujacego w podanych
w nawiasach latach wynosit mniej niz 50%.

4 A. Stomka-Gotebiowska, P. Urbanek, Corporate Boards, Large Blockholders and Executive
Compensation in Banks: Evidence from Poland, ,Emerging Markets Review” 2016, vol. 28,
s.203-220.

5 Zwykle udziat na poziomie kilku/kilkunastu procent.

6 E. Berglof, A. Pajuste, What Do Firms Disclose and Why? Enforcing Corporate Governance
and Transparency in Central and Eastern Europe, ,,Oxford Review of Economic Policy” 2005,
vol. 21, no. 2,s. 178-197.
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jej przewodniczacego), a takze powotanie Komitetu Ryzyka, ktérego dziatalnos¢
koncentrowataby si¢ na bezpieczenstwie funkcjonowania banku w warunkach
specyficznych dla krajowej gospodarki.

Wystepowanie zagranicznego akcjonariusza dominujacego wiaze sie tez z praw-
dopodobienstwem podporzadkowania dzialan i decyzji prezesa spotki-corki ce-
lom narzuconym przez strategicznego wiasciciela. W tej sytuacji pozytywne od-
dzialywanie na diugookresowa stabilno$¢ spdtki nalezaloby zweryfikowaé za
pomoca zmiennej uwzgledniajacej m.in. wystepowanie dlugoterminowych pro-
graméw motywacyjnych oraz koniecznosci ich akceptacji na Walnym Zgromadze-
niu Akcjonariuszy (WZA).

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze proby dokonania ogdlnej oceny poziomu ja-
kosci nadzoru wigzg sie z koniecznoscig uwzglednienia struktur wlasnosciowych
i koncentracji kontroli w rekach poszczegélnych grup akcjonariuszy. Problem
ten nabiera szczegdlnego znaczenia przy postugiwaniu si¢ coraz bardziej popu-
larnymi ratingami nadzoru korporacyjnego. Jesli przyja¢, ze w spotkach o rdznej
strukturze wlascicielskiej innego rodzaju charakterystyki odgrywaja kluczowa role
w rozwigzywaniu problemdéw agencyjnych, to ratingi, nie bedac dedykowanymi
konkretnym grupom podmiotéw, nie spetniaja roli rzetelnych miernikéw skutecz-
nosci proceséw nadzorczych.

W przypadku badan zaprojektowanych przez autorke zatozy¢ mozna wzgledna
jednorodnos$¢ bankéw w obszarze struktury wlasnosciowej. W konstruowanym
modelu nalezy zatem skoncentrowac si¢ na tych elementach nadzoru, ktére prze-
sadzajg o jego skutecznosci w sytuacji wystepowania akcjonariusza dominujacego.

4.1.2. Ekonometria nadzoru - problematyka konstruowania modeli
ekonometrycznych

Dobér wlasciwych zmiennych odnoszacych sie do standardéw corporate gover-
nance nie jest jedyna kwestig, ktora komplikuje badania nad efektywnos$cig nad-
zoru korporacyjnego. A. Borsch-Supan i J. Koke wskazuja na cztery ,,putapki me-
todyczne”, ktorych wystepowanie wigzac¢ si¢ powinno z ograniczonym zaufaniem
do rezultatow oszacowan oddzialywania corporate governance na wyniki przedsie-
biorstw’. Nalezg do nich: wzajemna przyczynowos¢ (reverse causality), brakujace
zmienne (missing variables), blad doboru proby (sample selectivity) i blad pomiaru
zmiennych (measurement error in variables)®.

7 A. Borsch-Supan, J. Koke, An Applied Econometricians’ View of Empirical Corporate Gover-
nance Studies, ZEW Discussion Paper, no. 00-17, Mannheim/Germany 2000.
8 Ibidem,s.1-2.
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Problem odwrdconej przyczynowosci opisuja szczegétowo Ch. Himmelberg
iinni’. Polega on na wykazaniu nieprawdziwej korelacji pomiedzy dwiema zmien-
nymi z pominigciem faktycznej zaleznosci przyczynowo-skutkowej. Btedy tego ro-
dzaju wynikaja z przyjecia falszywych zalozen dotyczacych opisywanych zjawisk,
tj. domniemania istnienia korelacji dwoch zmiennych faktycznie ze sobg niesko-
relowanych. Jezeli skonstruowany w badaniach model potwierdzi korelacje, kto-
ra w istocie bedzie korelacja pozorng wynikajaca z dzialania nieuswiadomionych
przez autora mechanizmoéw, zachodzi wéwczas niebezpieczenstwo wnioskowania
o nieistniejacej zaleznosci przyczynowo-skutkowe;.

Zagadnienie brakujacych zmiennych wiaza¢ si¢ moze z trudnosciami w do-
stepie do informacji o okreslonych danych. Wprawdzie zakres obowigzkéw infor-
macyjnych bankéw publicznych w Polsce jest relatywnie szeroki, jednak faktycz-
na transparentnos¢ i rzetelnos¢ ujawnien wymaga istotnej poprawy'. W procesie
gromadzenia danych autorka niniejszej monografii zmierzy¢ si¢ musiata z opisy-
wanym problemem, m.in. w przypadku tworzenia indeksu charakteryzujacego
Komitet Ryzyka. Znikoma liczba bankéw ujawnia szczegoély dotyczace aktywno-
$ci tego organu, dlatego indeks zostal skonstruowany jedynie na podstawie trzech
zmiennych czastkowych.

Problem brakujacych zmiennych wiaze si¢ nie tylko z nieuwzglednianiem istot-
nych dla wiarygodnosci modelu elementéw wplywajacych na relacje wewnatrz
badanych podmiotéw lub przesadzajacych o wartosci zmiennej objasnianej. Za-
gadnienie to mozna réwniez rozszerzy¢ na brak informacji o specyficznym nieli-
niowym zachowaniu si¢ okreslonych zmiennych. Zwyczajowa liniowa specyfikacja
modelu oznacza pominiecie mozliwych sktadnikéw nieliniowych''. Tlustracje tego
problemu stanowi badanie, jakie przeprowadzili R. Mork i inni'?, w ktérym dowie-
dziono, ze funkcja odzwierciedlajaca wplyw udzialu menedzeréw we wlasnosci
na warto$¢ rynkowa spotki ma wlasnie charakter nieliniowy’. Zalozenie w takim

9 llustruje ja nastepujacy przyktad: jesli na rynku istnieja dwie konkurujace ze sobga firmy,
z ktérych jedna (z przyczyn na przyktad historycznych) cechuje sie wieksza sitg rynkowa, to
jest wysoce prawdopodobne, ze z racji posiadanej przewagi menedzerowie nie beda sku-
tecznie dyscyplinowani przez otoczenie rynkowe. Wéwczas optymalny kontrakt menedzer-
ski wigzac sie bedzie z wiekszym udziatem we wtasnosci, aby silniej powigzac ich interesy
zinteresami zarzadzanej spétki. Jezeli z racji posiadanej przewagi firma ta bedzie odznaczata
sie wyzszym zyskiem, to bedzie mozna z tatwoscia wykazac fatszywa pozytywna korelacje
pomiedzy udziatem we wtasnosci a wynikami przedsiebiorstwa. Na podstawie: Ch. Him-
melberg, R.G. Hubbard, D. Palia, Understanding the Determinants of Managerial Ownership
and the Link between Ownership and Performance, ,Journal of Financial Economics” 1999,
no. 53, s. 358.

10 Patrz:rozdz. 1.2.2.4.

11 M. Gruszczynski, Empiryczne finanse przedsiebiorstw, Difin SA, Warszawa 2012, s. 98.

12 R. Morck, A. Schleifer, R. Vishny, Management Ownership and Market Valuation: An Empirical
Analysis, ,Journal of Financial Economics” 1998, vol. 20, s. 293-315.

13 Inne przyktady badan dowodzacych nieliniowosci tej relacji: patrz tabela 11.
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przypadku wspélzaleznosci liniowej bedzie zatem skutkowaé niepoprawnoscia
wynikow.

Kolejng trudnoscig metodyczng wystepujaca przy konstruowaniu omawianych
modeli jest niereprezentatywno$¢ proby. Trzeba zauwazy¢, ze dane uwzgledniane
w badaniach dotyczg zwykle najwigkszych na rynku spélek, ktérych akcje sa no-
towane na gieldach papieréw warto$ciowych. Dopuszczenie akcji spotki do obrotu
gieldowego wigze sie z koniecznos$cig spelnienia przez nig okreslonych kryteriow.
Na przyklad zgodnie z Regulaminem GPW,

rozpoznajac wniosek o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego, Zarzad
Gieldy bierze pod uwage: sytuacje finansowg emitenta i jej prognoze, zwlaszcza rentowno$c,
plynnos¢ i zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, jak réwniez inne czynniki majace wpltyw na wyniki
jego finansowe; perspektywy rozwoju, a zwlaszcza oceng mozliwosci realizacji zamierzen in-
westycyjnych z uwzglednieniem Zrédet ich finansowania oraz do$wiadczenie oraz kwalifikacje
czfonkéw organéw zarzadzajacych i nadzorczych emitenta'.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze mamy do czynienia z pewnego rodzaju preselekcja
badanych podmiotéw, ktéra w odniesieniu do spétek publicznych wigze sie do-
datkowo z wiekszym rygorem w zakresie przestrzegania standardow corporate
governarnce.

Autorka pomija szczegétowe omoéwienie konsekwencji tego problemu, jako ze
przeprowadzone w dalszej czesci monografii analizy sg tzw. badaniami pelnymi
i uwzgledniaja wszystkie banki publiczne dziatajace na terenie Polski, dlatego pro-
blem niereprezentatywnosci proby nie bedzie tutaj wystepowal".

Na zagadnienie bledu pomiaru mozna spojrze¢ w kontekscie wlasciwego wy-
boru sposrod wielu wskaznikéw stuzacych pomiarowi bezpieczenstwa banku.
Stabilno$¢ finansowa moze by¢ bowiem rozpatrywana w odniesieniu do wielu
aspektow (wyposazenia w kapital, ptynnosci, efektywnosci, jakosci portfela itd.).
Ograniczenie wyboru do jednego z nich moze zosta¢ uznane za przestanke wy-
stepowania bledu pomiaru i nieuwzglednienie istotnych obszaréw potencjalnych
zrédet destabilizacji. Uzasadnienie wyboru wskaznikéw adekwatno$ci kapitalowej
jako kluczowej determinanty bezpieczenstwa instytucji finansowych przedstawio-
no w podrozdz. 2.2. Podejscie takie wydaje si¢ by¢ potwierdzone gtéwnymi kie-
runkami regulacji bazylejskich, ktérych dzialania prostabilno$ciowe koncentruja
sie wlasnie na wzmacnianiu wyposazenia kapitatowego sektora. Mimo to rozstrzy-
gniecie kwestii najbardziej rzetelnego pomiaru poziomu stabilnosci banku uzna¢
mozna za dyskusyjne.

14 Regulamin Gietdy (tekst ujednolicony wedtug stanu prawnego obowigzujacego od 1 stycznia
2014 r.), Rozdziat I, § 10.

15 Mozna by rozpatrywac ten problem w kontekscie nieuwzglednienia w badaniu np. bankéw
niepublicznych, w tym bankéw spétdzielczych, autorka kwalifikuje je jednak jako inng kate-
gorie podmiotdw, o innej specyfice dziatania, temat ten nie bedzie zatem szerzej omawiany.
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4.2. Ogolna charakterystyka badan

Kryzys subprime z 2008 r. wstrzasnat globalnym rynkiem ustug finansowych, pro-
wadzac do destabilizacji nie tylko poszczegélnych podmiotéw sektora bankowe-
go, ale niemal wszystkich gospodarek na calym $wiecie. Powszechnie uznaje sie,
ze jednym z najistotniejszych czynnikéw, ktére przyczynily sie do wygenerowa-
nia zjawisk kryzysowych, byl brak skutecznosci mechanizméw nadzoru korpo-
racyjnego'®. Senat USA w przedstawionym w 2009 r. projekcie ustawy stwierdzil
wprost, ze ,wsrod gtéwnych przyczyn obecnego kryzysu finansowego i gospodar-
czego [...] nalezy wymieni¢ powszechna niewydolnos¢ nadzoru korporacyjne-
go’". Liczne pozycje krajowej i $wiatowej literatury réwniez dowodzg istotnosci
standardéw nadzorczych dla zachowania bezpieczenstwa bankéw i zapobiegania
podobnym niekorzystnym zjawiskom w przyszlosci'®. Jednak rozwazania te za-
zwyczaj sprowadzajg sie do analizy teoretycznej, wnioskowania dedukcyjnego lub
studiéw przypadkéw. W opinii autorki zasadne wydaje si¢ by¢ dodatkowo em-
piryczne potwierdzenie wpltywu poszczegélnych mechanizméw nadzorczych na
stabilno$¢ podmiotéw sektora bankowego w oparciu o metody ekonometryczne.

Sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych podczas kryzysu dowiodla
wzglednej odpornosci polskiego sektora bankowego na zjawiska kryzysowe. To
spostrzezenie rodzi naturalne pytanie o przyczyny takiego stanu rzeczy. Postu-
lowana w literaturze zalezno$¢ pomiedzy jakoscig nadzoru a bezpieczenstwem
bankéw wskazywalaby na wysokie standardy corporate governance przestrzegane
w polskich instytucjach sektora bankowego.

Przeprowadzone przez autorke badania empiryczne, przedstawione w dalszej
cze$ci rozdziatu, majg na celu przede wszystkim weryfikacje hipotezy o wplywie
mechanizméw nadzoru korporacyjnego na stabilnos$¢ polskich bankéw publicz-
nych. W ramach tak sformulowanego celu autorka dokonata oceny wybranych
standardéw nadzorczych, w tym w szczegolnosci struktury akcjonariatu, skladu

16 G. Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, ,,OECD Journal:
Financial Market Trends” 2009, Issue 1, s. 61-87.

17 Shareholder Bill of Rights Act of 2009, s. 1074, Sec. 2.

18 Patrznp. P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnic-
two Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2012; K. Zalega, Nadzdr bankowy i corporate governance
a konkurencyjnosc sektora bankowego, ,,Bank i Kredyt” 2003, s. 47-55; M. Moszynski, A. Stoc-
ka, Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych a model nadzoru nad rynkiem finansowym,
»Acta Universitatis Nicolai Copernici” 2008, z. 388, s. 165-179; D. Heremans, Corporate Gover-
nance Issues for Banks. A Financial Stability Perspective, Working Papers Department of Eco-
nomics, Faculty of Economics and Business, Department of Economics, Leuven, Belgia 2007;
H. Mehran, A. Morrison, J. Shapiro, Corporate Governance and Banks: What Have We Learned
from the Financial Crisis?, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports no. 502, New York
2011; M. Becht, P. Bolton, A. Roell, Why Bank Governance is Different, ,,Oxford Review of Eco-
nomic Policy” 2011, vol. 27, no. 3, s. 437-463.
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rad nadzorczych, dtugoterminowych programéw motywacyjnych, obywatelstwa
i zmian na stanowisku prezesa oraz udziatu kobiet w organach zarzadczo-kontro-
Inych. Ponadto, na podstawie wskaznikéw adekwatnosci kapitalowej, dokonano
oceny wyplacalno$ci bankéw na przestrzeni lat 2005-2015. Wybor takiego prze-
dzialu czasowego pozwolil na poréwnanie okresu przed, w trakcie i po kryzysie
oraz na sformulowanie wnioskéw o sile transmisji bodzcow kryzysowych na banki
funkcjonujace w ramach rodzimej gospodarki.

Badaniu poddano 17 bankéw notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w latach 2005-2015. Trzy notowane na GPW banki - Bank Austria, Uni
Credit i Getin Holding - nie zostaly uwzglednione w analizach. Wykluczenie
wskazanych podmiotéw zostalo podyktowane tym, ze Bank Austria i Uni Credit
to spotki zagraniczne z siedzibg odpowiednio w Austrii i we Wloszech, natomiast
grupa finansowa Getin Holding nie spelnia wszystkich wymogéw ustawy Prawo
bankowe". Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze tylko 9 z 17 badanych podmiotéw
byto notowanych na GPW we wszystkich 11 latach analizy. Baze danych stwo-
rzono w oparciu o informacje zebrane ze sprawozdan finansowych, sprawozdan
z dzialalnosci zarzadu, sprawozdan rad nadzorczych i ich komitetéw oraz ogto-
szen na stronach internetowych bankéw.

4.3. Wybrane aspekty nadzoru korporacyjnego
i wyptacalnosc polskich bankow publicznych

4.3.1. Rady nadzorcze w polskich bankach publicznych

W $wietle przedstawionych wczesniej rozwazan rada nadzorcza jawi sie jako
newralgiczny organ corporate governance. Jej wlasciwe funkcjonowanie lagodzi
konflikty wynikajace z rozbieznosci intereséw wiascicieli i zarzadu, akcjonariu-
szy dominujacych i mniejszosciowych oraz inwestoréw indywidualnych i insty-
tucjonalnych®. Przytoczone w rozdz. 3 wyniki badan dowodzg istnienia wielu
czynnikow, ktére wplywaja na skuteczno$¢ dzialan podejmowanych przez rade.
Wspolczesnie podkresla si¢ dodatkowo role czynnikéw behawioralnych, ktérych
zbadanie mozliwe jest za pomoca metod jakosciowych. Autorka niniejszej mono-
grafii, nie negujac istotno$ci wspomnianych czynnikéw, koncentruje si¢ jednak na
badaniach ilosciowych, przychylajac sie do tezy, ze kwantyfikowalne charaktery-
styki rady przektadajg si¢ na postawy i zachowania jej czlonkéw. Przeprowadzone

19 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939.
20 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 107.
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w dalszej czesci ksiazki analizy obejmuja nastepujace aspekty rad nadzorczych:
liczebnos¢, udziat czlonkéw niezaleznych i udzial kobiet, niezalezno$¢ przewod-

niczacych oraz funkcjonowanie komitetéw do spraw ryzyka.

Rady nadzorcze w polskich bankach publicznych majg okreslong ustawowo
minimalng liczebno$¢ wynoszacg pieciu cztonkéw. W badanym okresie wszystkie
rady spelnialy 6w wymodg ustawowy (tabela 13), przy czym nieliczne oscylowa-
ly wokol obowigzkowego minimum (Noble Bank, DZ Polska, Idea Bank, Alior
Bank), a niektore przekraczaly go ponad dwukrotnie (Bank BPH, Bank Handlowy,
mBank, Millenium, Nordea). Srednia liczba czlonkéw w radzie nadzorczej w ko-
lejnych latach wahata si¢ pomiedzy 8-10 oséb, a przedstawione w tabeli 13 liczby
nie wskazuja na wzmozone ruchy kadrowe w radach w okresie globalnego kryzysu
finansowego 2008-2010.

Tabela 13. Liczebno$¢ rady oraz udziat cztonkéw niezaleznych w radach nadzorczych bankéw
notowanych na GPW

I:::“I’(v: 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Srednio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Alior B ~ B ~ ~ ~ ~ 5 5 6 8 6,0
Bank 80% | 80% | 83% | 63% 76%
Bank 15 13 12 12 13 13 12 11 10 10 8 11,7
BPH | 20% | 23% | 25% | 33% | 31% | 46% | 42% | 36% | 40% | 40% | 38% | 34%
Bank
Han- 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12,0
dlowy 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 33% | 33% | 33% | 33% | 44%
BGY B _ B ~ ~ ~ 9 8 6 6 9 7,6
56% | 50% | 33% | 50% | 22% | 42%
BOS 9 7 7 7 8 8 9 9 9 9 9 8,3
22% | 71% | 71% | 71% | 63% | 63% | 56% | 67% | 56% | 56% | 56% | 59%
BZ 8 8 8 8 8 9 7 7 8 10 10 8,3
WBK | 63% | 63% | 63% | 63% | 63% | 67% | 43% | 43% | 50% | 50% | 50% 56%
oz | 6 | 5|5 |5 |5 |5 | | | | | | 52
Polska | 17% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% 19%
Idea B _ B ~ ~ ~ _ B _ ~ 6 6,0
Bank 67% | 67%
ING 8 8 8 8 8 8 7 7 7 7 7 7,5
50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 38% | 43% | 43% | 43% | 43% | 43% | 46%
Kredyt 9 9 9 9 9 7 7 7 ~ ~ ~ 8,3
Bank | 56% | 56% | 56% | 56% | 56% | 71% | 57% | 57% 58%
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

9 9 8 9 10 10 10 10 12 13 12 10,2

Mbank 56% | 56% | 50% | 56% | 50% | 50% | 50% | 40% | 33% | 31% | 33% | 46%

Millen- | 12 14 17 10 11 11 11 11 11 12 12 12,0
nium | 42% | 43% | 35% | 50% | 55% | 55% | 55% | 55% | 55% | 50% | 50% 49%

Noble ~ B 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5,0
Bank 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 40% | 40% | 40% | 60% 20%
Nordea| 11 10 11 11 11 11 11 10 11 B B 10,8
Bank | 55% | 50% | 55% | 55% | 55% | 55% | 55% | 60% | 55% 55%
Paribas| 10 9 7 7 5 7 7 8 9 8 ~ 7,7
Fortis | 20% | 22% | 29% | 29% | 40% | 43% | 43% | 38% | 33% | 38% 33%
9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 10 9,1
Pekao

67% | 67% | 67% | 67% | 67% | 67% | 67% | 67% | 44% | 56% | 50% | 62%

PKO 9 8 6 7 7 7 9 9 9 9 9 8,1
BP 11% | 38% | 83% | 57% | 86% | 86% | 67% | 78% | 78% | 67% | 56% 64%

Sred- | 9,8 | 93 | 89 | 85 | 86 |87 |89 |85 | 88| 89 | 90
nio | 40% | 47% | 47% | 47% | 49% | 51% | 49% | 52% | 48% | 49% | 48%

Zrédto: opracowanie wtasne.

O ile banki w Polsce przestrzegaja regulacji odnoszacej sie do minimalnej liczeb-
nosci rad, to dane dotyczace stopnia niezalezno$ci odzwierciedlajg w niektorych
przypadkach brak dyscypliny w stosowaniu si¢ do zalecen. Nalezy nadmieni¢, ze
na przestrzeni badanego okresu rola niezaleznych czlonkéw rady ukonstytuowata
sie na gruncie regulacyjnym, przenikajac cz¢$ciowo z zapiséw ,,migkkiego prawa”
do obowiazkow objetych ustawg. W Dobrych Praktykach Gieldy Papieréw War-
tosciowych z 2005 r. wskazano rekomendacje w kwestii udzialu cztonkéw nieza-
leznych, zgodnie z ktérymi ,w spotkach, gdzie jeden akcjonariusz posiada pakiet
akcji dajacy ponad 50% ogoélnej liczby gltoséw, rada nadzorcza powinna liczy¢ co
najmniej dwdch niezaleznych czlonkéw™'. Natomiast ustawa o biegtych rewi-
dentach i ich samorzadzie* z 2009 r. nakazala, aby niezalezny czlonek wchodzit
w sklad komitetu audytu, ktérego powolanie jest obowigzkiem banku.

Przedstawione w tabeli 13 dane pozwalaja zauwazy¢, Ze w przypadku co naj-
mniej trzech bankéw przywolane wytyczne nie zostaly w odpowiednim czasie

21 Dobre Praktyki w spdétkach publicznych 2005, Komitet Dobrych Praktyk i Forum Corporate Go-
vernance, Warszawa, 29 pazdziernika 2004, zasada 20, pkt d.

22 Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Dz.U. 2009, nr 77,
poz. 649; 2010, nr 182, poz. 1228, art. 86.
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wdrozone®. DZ Bank Polska w latach 2005-2010 oraz Pekao w roku 2005 nie
zastosowaly sie do zasad zawartych w dobrych praktykach, natomiast w latach
2007-2011 Noble Bank nie przestrzegal réwniez zapiséw ustawowych.

Biorgc pod uwage wartosci srednich z kolejnych lat, nie mozna zauwazy¢ ten-
dencji do zwigkszania lub zmniejszania stopnia niezaleznosci rady. Za najbardziej
niezalezng nalezaloby uzna¢ rade nadzorcza Alior Banku, co moze wydawac sie
interesujace w kontekscie informacji, Ze w analizowanym okresie bank ten cecho-
wal si¢ rowniez najstabszg koncentracjg wlasnosci.

Kwestie pozytywnych skutkow niezaleznosci przewodniczacego rady nadzor-
czej uznaje sie niekiedy za dyskusyjnag*. Badacze podnoszg fakt, ze sam sposéb
wyboru przewodniczacego rady (wybdr przez WZA, przez wskazanego w statucie
akcjonariusza lub wybér przez cztonkéw rady) ogranicza (w przypadku dwoch
pierwszych sposobéw procedowania) mozliwos¢ desygnowania na to stanowisko
osoby calkowicie niezaleznej. Dominujacy akcjonariusz bedzie zapewne forsowal
wybor osoby zaufanej. Takze czlonkowie rady mogg sktania¢ si¢ do wybrania prze-
wodniczacego, ktdry zwigzany bedzie z najwazniejszym inwestorem lub bedzie si¢
wyrdznial dobra znajomoscia spotki”. Majac na uwadze trudnosci zwigzane z wy-
borem, mozna zauwazy¢, ze na przestrzeni analizowanego okresu ro$nie liczba
bankéw, w ktérym radom nadzorczym przewodnicza osoby zwigzane ze spotka™.
W latach 2005-2010 taka sytuacja miala miejsce tylko w ok. 20-30% podmiotéw,
a od roku 2013 juz w ponad polowie bankéw notowanych na GPW na czele rady
nadzorczej stoi cztonek powigzany ze spotka (wykres 2).

Problematyke zréznicowania rad nadzorczych pod wzgledem plci rozpatrywaé
mozna zaréwno od strony politycznej (kwestia rOwnouprawnienia, wyréwnywania
szans kobiet i mezczyzn na rynku pracy), spolecznej (emancypacja kobiet) oraz
behawioralnej (zalozenie o bardziej zachowawczych postawach kobiet, mniejszej
sklonnosci do ryzyka, lepszej umiejetnosci fagodzenia konfliktow). Bez wzgledu na
pobudki temat ten jest szeroko dyskutowany na forach akademicko-biznesowych.
Przeprowadzone przez autorke badania wskazuja, ze w radach nadzorczych pol-
skich bankow publicznych kobiety wcigz stanowig mniejszos¢. W roku 2015 tylko

23 Przedstawione liczby nie pozwalaja wnioskowaé o tym, czy cztonek niezalezny wchodzi
w sktad komitetu audytu. Pokazuja jedynie, czy w radzie zasiada przynajmniej jedna osoba
spetniajaca kryteria niezaleznosci. Brak takiej osoby (jak w przypadku Noble Bank) przesa-
dza o niemozliwos$ci powotania niezaleznego cztonka do komitetu.

24 Polemike na temat niezaleznosci przewodniczacego rady znalezé mozna w wypowiedziach
A.S. Nartowskiego, np. Andrzej S. Nartowski o corporate governance. Wbrew naturze, http://
www.andrzejnartowski.pl/tag/niezalezni-w-rn/ (dostep 18.07.2017).

25 Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku wyboru przewodniczacego przez cztonkéw rady
istnieje wieksze prawdopodobienstwo desygnacji cztonka niezaleznego.

26 Warto przy tej okazji wspomnie¢ dodatkowo, ze niekiedy ,formalna” niezalezno$¢ nie jest
w istocie ,faktyczna” (to zagadnienie dotyczy wszystkich niezaleznych cztonkdéw, nie tylko
osoby przewodniczacego).


http://www.andrzejnartowski.pl/
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Wykres 2. Odsetek rad nadzorczych, ktérym przewodniczy osoba powigzana ze spo6tka
Zrédto: opracowanie wtasne.

w dwoch bankach stanowily co najmniej jedng trzecig skfadu rady, natomiast
w przypadku trzech podmiotéw w radach zasiadali sami mezczyzni. Biorac pod
uwage wartosci $rednie dla sektora z analizowanego okresu, nie mozna zaobser-
wowac trendu wzrostowego, cho¢ wydaje sie, ze dobre praktyki osadzone w regula-
cjach prawnych bardziej rozwinigtych gospodarek tworza pewnego rodzaju presje
na réznicowanie rad nadzorczych pod wzgledem pici ich czlonkéw.

Tabela 14. Udziat kobiet w radach nadzorczych w bankach (w %)

'::::(": 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | $rednia

1 2 3| 4|5 |6 | 7| 8] 9|10 1] 12 13
Alior
. - ol - - - | =] - |4 |60 |50 | 25 44
Bank

27 | 23 | 25 | 58 | 23 | 23 | 25 | 27 | 20 | 30 | 25 28

BPH
Bank
Handlo-| 17 | 17 | 25 | 25 | 25 | 8 | o | o | 8 | 8 | 8 13
wy
BGZ - - - - - - 0 | 13 | 17 17 11 11
BOS 0] 14|43 |43 | 0| o] of o] of ol o 9
BZWBK| 0 ol of ol o1 | of of o2/ 20 5
DZ
bolska 0] 2020 |40 |40 |40 | - | - | - | - | - 27
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Tabela 14 (cd.)

1 2 | 3| 4|5 6| 7|8 |9 |w0|wu]|1| 13
Idea

T e e I e B T N A A B
ING 13 (13 (13|13 |13 |13 |14 |24 |24 | 0| 0| 1
Kredyt |y a0 | oo o o1 |- |-]- 5
Bank

Mbank | 22 | 22 [ 13 |11 [10 [10 |10 |10 | 8 |15 |17 | 13
Millen=—1 o | o | o | 0| o] 0| 0] 9| 9| 8|1 4
nium

Noble 1 | o | o] o] o|o]o]o]|o]fo 0
Bank

Nordea | g | 40 | 9 | o | o | 9| 9|10 |9 -] - 9
Bank

Paribas | o | o | o | o | o |14 |14 |25 |22 |25 | - 10
Fortis

Pekao | O | O | o | o [11 | 0 |11 (22 |44 |44 |40 | 16
PKOBP | 11 | 25 [33 |29 [14 | 0 |11 |11 |22 |33 [33 | 20
Srednia| 8 | 12 |13 |16 |10 | 9 | 7 |13 |17 |19 | 16

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak podkresla M. Marcinkowska, faktyczne efekty pracy rady zaleza nie tylko od jej
demografii, ale réwniez w znacznej mierze od jej organizacji i sposobu funkcjonowa-
nia¥”. W odniesieniu do badan nad stabilnoscig bankow szczegdlng uwage nalezaloby
zwréci¢ na istnienie komitetu ds. ryzyka. Jego powolanie w ramach rady nadzorczej
moze by¢ pomocne przy monitorowaniu poziomu bezpieczenstwa banku i hamowa-
niu presji do maksymalizowania zyskow poprzez nadmierng ekspozycje na ryzyko.

Autorka niniejszej monografii uznaje za wazna nie tylko kwestie powotania ko-
mitetu ds. ryzyka, ale rdbwniez stopien jego niezaleznosci. Wydaje si¢ bowiem, ze
zasadniczym celem posiadaczy akeji spotki moze by¢ w niektdrych przypadkach
krétkookresowy zysk, co wigze si¢ priorytetowym podejsciem do kwestii wypla-
ty dywidendy lub stopy zwrotu z posiadanych akcji. W tej sytuacji powierzenie
dbatosci o dlugookresowe bezpieczenstwo banku cztonkowi niezaleznemu uzna¢
mozna za rozwigzanie korzystne.

27 M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu ko6dzkiego, £6dz 2014, s. 199.
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Biorac powyzsza argumentacje pod uwage, dla celéw analizy funkcjonowania
komitetéw ds. ryzyka zbudowano wskaznik jako$¢ komitetu ds. ryzyka (WJKR),
ktorego konstrukeja obejmuje trzy wskazniki czastkowe (w nawiasie podano spo-
sob przyporzadkowania wartosci wskaznikom czgstkowym):

= fakt powolania komitetu ds. ryzyka (brak komitetu — 0; powotano komitet - 1);

= udzial czlonkéw niezaleznych (mniej niz 25% - 0; 25-50% — 15 51-74% - 2;

75% i wiecej - 3);
* niezalezno$¢ przewodniczacego komitetu (powiazany ze spotka — 0, nieza-
lezny - 1).

Dane odnoszace si¢ do opisanych powyzej elementéw determinujacych w pew-
nym stopniu funkcjonowanie komitetéw ds. ryzyka? zagregowane sa nastepnie do
wartosci indeksu syntetycznego za pomoca formuly:

3

. Ti, j
WIKRy iZ:;maxT
gdzie:
WJKRj - wskaznik syntetyczny jakosci komitetu ds. ryzyka dla j-tego
banku,
Ti, j - wartos¢ i-tego wskaznika czastkowego dla j-tego banku,
max T - maksymalna mozliwa do uzyskania warto$¢ sumy indeksow
czastkowych.

Oszacowana w ten sposob wartos¢ wskaznika miesci sie w przedziale <0, 1>,
gdzie wartos$¢ 0 oznacza bank, w ktérym nie powotano komitetu ds. ryzyka (wiek-
szo$¢ bankow w badanym okresie — patrz tabela 15), a 1 — bank, w ktérym istnieje
komitet ryzyka, jego rada sklada si¢ w co najmniej 76% z czlonkéw niezaleznych
i czlonek niezalezny pelni funkcje przewodniczacego komitetu (BZWBK w latach
2010-2014). Im wyzsza zatem warto$¢ wskaznika WJKRj, tym lepiej nalezy oceni¢
procedury zwigzane z funkcjonowaniem komitetu ds. ryzyka w banku.

Przedstawione w tabeli 15 wartosci wskaznika w polskich bankach dowodza
wcigz matej popularnosci komitetéw ds. ryzyka. Mozna zauwazy¢, ze nawet wyda-
rzenia globalnego kryzysu finansowego nie staly sie dla bankéw powodem do ich
zawigzywania. Na przestrzeni lat 2008-2010 tylko dwa banki zdecydowaly sie na
powolanie komitetu ds. ryzyka, a w roku 2014 funkcjonowal on jedynie w czterech
podmiotach. Sytuacja ulegta wyraznej poprawie w 2015 r. i byta prawdopodobnie
wynikiem odpowiedzi na uregulowania ustawowe?”. Z przegladu sprawozdan rad

28 Autorka podjeta prébe wzbogacenia indeksu o dane odnoszace sie do czestotliwosci posie-
dzen, liczby uchwat itp., jednak ograniczony zakres informacji na ten temat upublicznianych
przez banki wymusit oparcie oceny funkcjonowania komitetu na opisanych elementach.

29 Chodzi o wspomniany w podrozdz. 1.2.2.5 obowigzek do powotania w ramach rady nadzor-
czej komitetow do spraw ryzyka w tzw. bankach istotnych.
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nadzorczych wynika jednak, ze w wigkszosci komitety te byly powotywane uchwa-
tami z listopada lub grudnia 2015 r., dlatego ich realny wplyw na dziatalno$¢ ban-
kéw bedzie mozna oceni¢ najwczesniej na podstawie danych z 2016 .

Tabela 15. Wskaznik jakosci komitetu ds. ryzyka (WJKR) w bankach notowanych na GPW

Nb::‘l'(": 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | $rednia
Alior - = = = | = | = | - ]o00]000]|000]| 06| 015
Bank
Bank
oor | 000 | 0,00 | 0,00 (020 | 0,20 | 0,20 040 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 040 | 0,24

Bank
Handlo-| 0,00 | 0,00 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 0,33
wy

BGZ - - - - - - 10,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00

BOS 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

BZWBK | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,80 0,53

o 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | - - - _ _ 0,00
Polska
Idea
Bank N - B - - - - - - - 0,00 0,00
ING | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 04 | 0,4
E;idkyt 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 - | - | - | 0,00

Mbank | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40

mill:;"' 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,6 | 0,05
g;):ll(e - | - |000]000 000|000 000|000 | 000|000 000 0,00
gg;iea 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 {0,00| - | - | 0,00
Eg:,icias 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | - | 0,00

Pekao | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,6 | 0,05

PKOBP | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,6 0,05

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Podsumowujac dokonang w tym podrozdziale charakterystyke wybranych stan-
dardéw nadzoru zwigzanych z funkcjonowaniem rad nadzorczych, mozna stwierdzic,
ze polskie banki publiczne nadzorowane sg w wiekszosci przez relatywnie liczne rady
nadzorcze, w ktdrych udziat czlonkéw niezaleznych jest silnie zréznicowany (w ostat-
nim roku objetym analiza wahal si¢ od 22 do 67%). Przecigtny stopien niezaleznosci
rady liczony jako $rednia dla wszystkich bankéw wynosi ok. 50% i nie zmienia si¢
wyraznie na przestrzeni analizowanego okresu. Na czele rad nadzorczych coraz cze-
$ciej staje przewodniczacy powigzany ze spotka, relatywnie rzadko w radach zasiada-
ja kobiety. Rowniez powolywanie komitetu ds. ryzyka nie byto do 2014 r. popularne,
jednak wprowadzony w 2015 r. ustawowy obowigzek wymusit na wigkszosci bankéw
zawigzanie tego organu. Mozna zatem postawic teze, ze uwarunkowania instytucjonal-
ne dzialaja w przypadku rad polskich bankéw znacznie silniej niz rynkowe otoczenie
makroekonomiczne lub spoleczne (zjawiska kryzysowe nie spowodowaly zadnych
istotnych zmian w zakresie funkcjonowania rad, réwniez presja spoleczna na wprowa-
dzanie parytetu plci wydaje sie nie mie¢ wigkszego znaczenia).

4.3.2. Struktura wtascicielska bankéw notowanych na GPW

Struktura wlascicielska spotki determinuje w pewnym zakresie potencjalne konflik-
ty agencyjne oraz te mechanizmy nadzoru, ktére stajg sie szczegdlnie istotne dla ich
tagodzenia. Jak wspomniano wczesniej, polskie banki publiczne cechuje wystepowa-
nie akcjonariusza dominujacego, zwykle w formie podmiotu zagranicznego (banku
lub podmiotu z grupy kapitatowej tworzonej wokdt zagranicznego banku). Zagad-
nienie powyzsze uznaé nalezy réwniez za istotne z punktu widzenia toczacej sie dys-
kusji o zasadnosci repolonizacji polskiego sektora bankowego™®. Strukture wlasci-
cielskg bankéw notowanych na GPW w latach 2005-2010 przedstawia tabela 16.

Tabela 16. Struktura wtascicielska bankow notowanych na GPW. Stan na 31 grudnia 2015 r.

Wielkos¢ pakietu

Nazwa banku

Kraj pochodzenia
akcjonariusza
dominujacego”

Kraj pochodzenia
poprzedniego
akcjonariusza
dominujacego

akcji w rekach
akcjonariusza
dominujacego (w %)™

1 2 3 4
Alior Bank Polska™ Wtochy do 2014 . 19,97
Bank BPH USA Niemcy do 2007 r. 83,74

30 Patrz np. W. Zysk, Zjawisko dezinwestycji zagranicznych - przypadek repolonizacji polskiego
sektora bankowego, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2016,
nr269,s.259-271.
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Tabela 16 (cd.)

1 2 3 4
Bank Handlowy USA 75,00
BGZ Francja Holandia do 2014 r. 88,33
BOS Polska™ 56,62
BZ WBK Hiszpania Irlandia do 2010 . 69,41
DZ Polska Niemcy 100 (w 2010r.)
Idea Bank Polska 66,19
ING Holandia 75,00
Kredyt Bank Belgia 80 (w2012r.)
Mbank Niemcy 69,50
Millennium Portugalia 50,10
Noble Bank Polska 55,86
Nordea Bank Szwecja 99,21 (w2013r.)
Paribas Fortis Francja Belgia do 2008 r. 85,00 (w2014 r.)
Pekao Wtochy 50,10
PKO BP Polska*** 29,43
Srednia: 67,85;
mediana: 69,50

*W roku 2015 lub ostatnim roku notowania akcji na GPW.

** Wielko$¢ pakietu akgji jest w przypadku bankéw na GPW identyczna lub bardzo zblizona do
udziatu w liczbie gtoséw na WZA, dlatego autorka uzywa wymienne terminéw ,,akcjonariusz
dominujacy” i ,akcjonariusz strategiczny”.

*** Akcjonariusz dominujacy jest kontrolowany posrednio lub bezposrednio przez Skarb Panstwa.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dane w tabeli 16 potwierdzaja, ze wigkszos¢ polskich bankéw publicznych
w roku 2015 byta kontrolowana przez kapital zagraniczny (8 z 13 podmiotéw no-
towanych w 2015 r.). Mozna réwniez zauwazy¢, ze inwestorzy zagraniczni maja
tendencje do utrzymywania wigkszego pakietu kontrolnego. Obserwacja ta doty-
czy gléwnie wlascicieli z USA, Holandii, Belgii, Niemiec i Szwecji. Warto réwniez
wspomnie¢, ze w trzech podmiotach z polskim kapitatem dominujacym zaanga-
zowany byl Skarb Panstwa, a w dwoch pozostalych pakiet kontrolny nalezal do
osoby fizycznej (L. Czarneckiego).
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M Polska

m USA, Irlandia

B Europa Pid (Francja,
Hiszpania, Portugalia,
Wtochy)

M Europa Pin (Niemcy,
Holandia)

Wykres 3. Kraj pochodzenia akcjonariuszy dominujacych w polskich bankach publicznych,
stan na dzien 31 grudnia 2015 r.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Na wykresie 3 przedstawiono graficznie strukture wlascicielska ze wzgledu
na kraj akcjonariusza dominujacego. Przyjmujac dodatkowo umowny podziat
Europy na Poludniowg i Péinocng, mozna stwierdzi¢, ze sposréd bankéw kon-
trolowanych przez akcjonariat zagraniczny dominujaca cze¢$¢ stanowily banki
z inwestorem europejskim, w tym przede wszystkim pochodzacym z potudnio-
wych krajéow Europy, najmniejszy odsetek stanowily banki kontrolowane przez
podmioty z krajéw anglosaskich®! oraz Europy Péinocnej, a niemal 40% ogélnej
liczby bankéw pozostawato pod kontrola krajowego akcjonariatu. Charaktery-
styczny jest fakt, ze pomimo postepujacych proceséw globalizacji i liberalizacji
obserwowanych réwniez w sektorze ustug finansowych w bankach notowanych
na GPW brak jest strategicznego kapitalu pochodzgcego spoza Europy i Stanéw
Zjednoczonych.

Akcje pozostajace poza portfelami akcjonariuszy dominujacych znajduja swo-
ich nabywcéw m.in. wéréd inwestordw instytucjonalnych, z ktérych najbardziej
znaczacg grupe stanowig Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE). Wielko$¢ pakie-
tow pozostajacych w rekach krajowych OFE jest, po pierwsze, najbardziej znacza-
ca, jedli chodzi o zaangazowanie inwestordw instytucjonalnych, po drugie nato-
miast - jest dobrze raportowana i ujawniana domenie publicznej. Dlatego autorka,
analizujgc kwesti¢ udzialu inwestoréw instytucjonalnych we wlasnosci, zdecydo-
wala sie na zawezenie analiz do OFE.

31 W przypadku badanej populacji przez termin ,kraje anglosaskie” autorka rozumie¢ bedzie
USAilrlandie.
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Wykres 4. Udziat pakietow akcji w rekach OFE (Srednia dla wszystkich bankéw notowanych
na GPW)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dane przedstawione na wykresie 4 dowodza, ze przecietne zaangazowanie OFE
w udziale we wlasnoéci w polskich bankach publicznych systematycznie wzrastato
w badanym okresie. Na rynku mozna bylo jednak zaobserwowac¢ rowniez i takie banki
publiczne, ktérych akcje nie znajdowaly sie w portfelu OFE (BGZ w latach 20122015,
BOS w latach 2005-2011, DZ Polska, Nordea Bank i Paribas Fortis do 2013 r.).

Nalezy zauwazy¢, ze w badanej populacji brak zaangazowania OFE mozna bylo
zaobserwowaé w sytuacji zwigkszonego zaangazowania inwestora dominujgcego
(w bankach, w ktére OFE nie inwestujg, udzial akcjonariusza strategicznego wy-
nosi co najmniej 75%%). Nie mozna jednak przesadza¢ o istnieniu tego rodzaju
negatywnej korelacji, cho¢ obserwacja danych dotyczacych pozostalych bankow
pozwala stwierdzi¢, ze OFE nie zakupuja akcji bankéw, w ktorych koncentracja
wlasnosci przekracza 97%.

Analiza struktury akcjonariatu bankéw notowanych na GPW w latach 2005-2015
potwierdza przytoczone w podrozdz. 1.2.2.1 spostrzezenia na temat silnej koncen-
tracji kapitatu (w wiekszosci w rekach zagranicznych akcjonariuszy). Pozwalajg one
przypuszczaé, ze zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych jest zjawiskiem po-
zytywnym przy zalozeniu, ze beda aktywnie korzystac z posiadanych praw wlasno-
$ci. Nalezy podkresli¢, ze maja oni potencjalnie wieksze mozliwosci monitorowania

32 Wyjatkiem byt bank BOS w 2005 r., w ktérym przy braku zaangazowania OFE koncentracja
kapitatu w rekach dominujacego akcjonariusza wyniosta 47,5%.
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spotki i oddziatywania na nig niz przecietny inwestor nieprofesjonalny*’. Moga spo-
tykac si¢ z czlonkami rady nadzorczej, publicznie wyraza¢ opini¢ na profesjonalnych
formach inwestycyjnych lub wyjs¢ z inwestycji, co w przypadku wigkszej liczby akeji
bedzie negatywnie oddzialywalo na ich cene.

Z punktu widzenia przedstawionej charakterystyki struktury wiascicielskiej na-
lezy dostrzec istotng role standardéw nadzoru korporacyjnego w obszarze funk-
cjonowania rad nadzorczych, w tym przede wszystkim stopnia ich uniezaleznienia
od akcjonariusza dominujgcego. W obliczu silnej presji strategicznego udzialowca
kluczowa staje sie rowniez postawa prezesa i bodzcéw motywujacych go do dzia-
tania zgodnie z interesami spolki (niekiedy odmiennymi od intereséw wlascicieli
i zagranicznych spotek-matek).

4.3.3. Osoba prezesa i wynagrodzenie kadry kierowniczej polskich
bankow publicznych

Klasyczne zalozenia teorii agencji upatruja istoty konfliktu agencyjnego w rela-
cjach pomiedzy wlascicielami a kadra zarzadzajaca spotki. W sytuacji wystepo-
wania silnego akcjonariusza dominujacego 6w potencjalny konflikt agencyjny na
linii wlasciciel - menedzer mozna w polskich bankach rozpatrywa¢ w co najmniej
dwodch wariantach. W pierwszym, akcjonariusz wiekszosciowy, reprezentowany
zwykle przez zagraniczny podmiot, dazy¢ moze do forsowania wlasnych intere-
soéw, podczas gdy prezes polskiego banku bedzie wykazywal si¢ wigksza dbatoscia
o interesy rodzimej spotki. Alternatywnie, wlasciciel bedzie miat na uwadze dobro
banku, natomiast prezes bedzie dazyl do realizacji swoich partykularnych celéw
(najczesciej finansowych)*.

W kontekscie powyzszych rozwazan warto przyjrze¢ si¢ w pierwszej kolejnosci
obywatelstwu prezeséw polskich bankéw publicznych. Desygnowanie do roli pre-
zesa osoby pochodzacej z kraju akcjonariusza dominujacego pozwala domniemy-
wad, ze bedzie ona dzialala na rzecz spoétki-matki, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze nie
zawsze oznacza to dzialanie wbrew interesom banku w Polsce. W tabeli 17 ujeto
te podmioty, na czele ktorych w okresie objetym analizg stal prezes nieposiadajacy
polskiego obywatelstwa.

33 M. Marcinkowska, Corporate..., s. 165.

34 Mozna zatozy¢ jeszcze trzecig opcje, w przypadku ktdrej wtasciciel realizowaé bedzie interesy
spotki matki, a prezes - swoje interesy. Mozna w takiej sytuacji przypuszczad, ze dziatalnosé
w interesie banku zaleze¢ bedzie od zaangazowania mniejszo$ciowych akcjonariuszy, nieza-
leznych cztonkéw rady i sity przetargowej zewnetrznych interesariuszy (klientéw, deponen-
tow itp.).



156 Mechanizmy nadzoru korporacyjnego a stabilnos¢ polskich bankéw publicznych...

Tabela 17. Prezesi z zagranicznym obywatelstwem w bankach publicznych w Polsce

Kraj pocho- | Niezalez- Udziat nie-
. . L zaleznych
. Kraj po- dzenia ak- | nosc prze- p
Nazwa Nazwisko . . . . cztonkow
Okres chodzenia | cjonariusza | wodnicza- .
banku prezesa . w radzie
prezesa dominuja- | cego rady .
.. | nadzorczej
cego nadzorczej (W %)’
Pekao 2012-2015 | Luigi Lovaglio| Wtochy Wtochy tak 67
Kredyt Ronald Ri- . .
Bank 2006-2007 chardson Belgia Belgia tak 56
Joao Nuno
Millenium |2014-2015| Lima Bras Portugalia | Portugalia nie 50
Jorge
Richard Wielka USA (2008-
BPH 2010-2015 Gaskin Brytania 2015) tak 46
Alexander
Paklons Belgia do
Paribas (2007-2009), Belgia, 2008, nie 29
Fortis 2007-2014 Frédéric Francja Francja nie 43
Amoudru (2009-2014)
(2010-2014)
DZ Polska |2005-2010 Ralg:::hr_ Niemcy Niemcy nie 17

"W roku powotania prezesa.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Informacje zawarte w tabeli 17 wskazujg na to, iz opisana powyzej sytuacja,
w ktorej prezes banku z zagranicznym akcjonariuszem dominujagcym nie posia-
da obywatelstwa polskiego, wystepowata w badanym okresie relatywnie rzadko
(6 bankow na 13 ze strategicznym akcjonariuszem z zagranicy)®. Tylko w przy-
padku DZ Polska byt to caly okres obecnosci banku na GPW. Mozna réwniez za-
obserwowac fakt, ze, cho¢ prezes powolywany jest przez rade nadzorczg, to wpltyw
kraju pochodzenia akcjonariusza dominujacego w tych przypadkach wydaje si¢
mie¢ niewatpliwe znaczenie, co wynika prawdopodobnie z 0s6b reprezentujacych
akcjonariusza zasiadajacych w radzie nadzorczej. Jedynie w banku BPH wyste-
puje rozbiezno$¢ pomiedzy krajem pochodzenia podmiotu dominujacego a oso-
ba prezesa. Nalezy jednak nadmieni¢, ze prezes BPH, Richard Gaskin, od 1999 r.
zwigzany byl z amerykanska grupa kapitalowa General Electric (w sktad ktorej

35 W bankach z polskim akcjonariuszem dominujacym funkcje prezesa w badanym okresie
w kazdym przypadku petnita osoba z polskim obywatelstwem.
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wchodzi BPH), co prawdopodobnie przesadzilo o jego nominacji na prezesa ban-
ku w Polsce.

W tabeli 17 uwzgledniono dodatkowo informacje o niezaleznosci rady nad-
zorczej w roku wyboru poszczegélnych prezesow. Mozna zauwazy¢, ze rady
spetniajace formalne przestanki silnej niezaleznosci (wigkszos¢ cztonkéw nie-
zaleznych, niezalezny przewodniczgcy rady) rowniez podlegaja wptywom domi-
nujacych wlascicieli, na przyklad w obszarze wyboru kadry zarzadzajacej. Raz
jeszcze nalezy podkresli¢, ze dzialania takie nie mogg zostac sklasyfikowane jako
jednoznacznie negatywne. Przyczyny wyboru prezesa wskazanego przez akcjo-
nariusza moga wiaza¢ si¢ z jego doswiadczeniem i dobra znajomoscia rynku
ustug finansowych, co przeklada¢ si¢ moze na korzystne dla banku dziatania
zarzadcze.

Kwesti¢ obywatelstwa prezeséw rozpatrywac mozna rowniez w aspekcie da-
nych o rotacji na stanowisku prezesa. W badanym okresie do zmian na tym
stanowisku doszto w analizowanych bankach 27 razy, przy czym najczesciej
(17 razy) ustepujacy i nastepca prezesa legitymowali si¢ polskim obywatel-
stwem, w ponad 25% przypadkoéw (7 razy) nastgpowala zamiana prezesa Pola-
ka na obcokrajowca, dwukrotnie prezes z zagranicy zastepowany byt Polakiem
i jeden raz obywatel zagraniczny zastapil osob¢ bez polskiego obywatelstwa.
W przypadku dziewigciu zmian, ktére mialy miejsce w bankach z polskim ak-
cjonariuszem strategicznym, zawsze obywatel z Polski zastepowany byt Pola-
kiem. Na tle powyzszych rozwazan rysuje sie¢ nieche¢ do zatrudniania przez
polskich wiascicieli prezeséw z zagranicy. Natezenie zmian na stanowisku pre-
zesa obrazuje wykres 5.

ﬂlll.ll 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 5. Liczba zmian na stanowiskach prezesa w bankach notowanych na GPW
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Potwierdzony przez P. Urbanka na prébie z wszystkich spoétek gieldowych brak
tendencji do wzmozonej fluktuacji na stanowiskach zarzadczych podczas kryzy-
su*® nie potwierdza si¢ przy ograniczeniu obserwacji do bankéw notowanych na
GPW. Na wykresie 5 widoczna jest wigksza sklonno$¢ do powolywania nowego
prezesa w latach 2008 i 2010. Autorka sprawdzila dodatkowo, czy liczba rotacji
w roku 2008 i 2010 nie jest wynikiem zakonczenia kadencji prezeséw powotanych
w 2005 (kadencja zarzadu w bankach w Polsce trwa zwykle 3-5 lat). Okazalo si¢
jednak, ze w przypadku trzech bankéw wybor nowego prezesa nastapil w 2005 r.,
a nastepnie w 2008-2010 r. Przy czym tylko w jednym podmiocie (BOS Banku)
zmiana podczas kryzysu wigzala si¢ z uplywem kadencji zarzadu.

Zaobserwowane w radach nadzorczych niewielkie zréznicowanie pod wzgle-
dem plci potwierdza si¢ réwniez w przypadku oséb petnigcych funkcje prezesow.
W badanym okresie na stanowisku prezesa kobieta zasiadala jedynie w przypadku
banku Pekao w latach 2010-2011 oraz ING w latach 2010-2015. Mozna zatem
postawic¢ teze, ze ,meskie rady” wybieraja mezczyzn do pelnienia najwyzszych
funkgji kierowniczych.

Prawdopodobienstwo przedkladania wlasnych intereséw lub sprzecznych z in-
teresami spotki intereséw akcjonariusza dominujacego nad diugookresowe bez-
pieczenstwo banku w Polsce moze by¢ minimalizowane poprzez odpowiednio
skonstruowany system wynagradzania. Z punktu widzenia rozwazan nad stabil-
noscig bankoéw, szczegolng role w tym obszarze pelniag dlugookresowe programy
motywacyjne (Long-Term Incentive Plans, LTIP). Ich wprowadzenie stanowi, po
pierwsze, motywacje dla menedzeréw do dbalosci o interesy banku, po drugie
- wydluza horyzont czasowy, w ktérym planuja oni swoje dzialania i przewiduja
ich konsekwencje. Biorac zatem pod uwage opisang w podrozdz. 1.2.2.3, ulom-
no$¢ instrumentoéw wynagradzania takich jak krétkookresowe premie wyplacane
gltéwnie w formie wynagrodzenia gotéwkowego, kluczowe dla stabilno$ci banku
wydaja sie by¢ wdrozenie i konstrukcja LTIP.

Do analizy tego zagadnienia autorka postuzyla si¢ indeksem dlugookreso-
wych programéw motywacyjnych stworzonym przez A. Stomke-Golebiowska
i P. Urbanka®. Indeks ten agreguje do jednej warto$ci informacje odnoszace si¢ do
formy i okresu odroczenia wyplaty, sposobu zatwierdzania programéw wynagra-
dzania, grup pracownikéow objetych programem itp. Szczegdtowy zestaw zmien-
nych wchodzacych w sklad indeksu zaprezentowano w tabeli 18.

36 P.Urbanek, Rotacje zarzgddw polskich spétek publicznych w warunkach kryzysu gospodarcze-
go, ,Gospodarka Narodowa” 2010, nr 1-2, s. 19-34.

37 Autorka rozpatruje utomno$¢ pod katem motywacji do dbatosci o dtugookresowg sta-
bilnos¢ banku.

38 A. Stomka-Gotebiowska, P. Urbanek, How to Evaluate the Quality of Remuneration Policy? Evi-
dence from the Polish Banking Sector, 2017, mps (wykorzystany w monografii wskaznik dtu-
goterminowych programoéw motywacyjnych jest jednym z trzech wskaznikéw czastkowych
tworzacych indeks przedstawiony w cytowanym artykule).
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Tabela 18. Zmienne wchodzace w sktad indeksu dtugookresowych programéw motywacyjnych

Indeks dtugoterminowych programéw

Wskaznik czastkowy

motywacyjnych
Bank stosuje LTIP 0-1
Oparcie dtugoterminowego programu na papierach 0-1
wartosciowych banku
Zatwierdzanie programéw motywacyjnych przez WZA |0-1

Zakres dtugoterminowego programu motywacyjne-
go - kategorie pracownikéw objetych programem

Brak programéw - 0

Tylko zarzad - 1

Zarzad i kierownictwo - 2

Zarzad, kierownictwo, pracownicy - 3

Okres odroczenia realizacji uprawnien

Mniej niz3lata-0

nie w banku

3lata-1
4lata-2
5 latiwiecej-3

Warunki nabycia uprawnien obejmuja analize wyni-

. .. 0-

kow banku na tle konkurencji

Warunki nabycia uprawnien obejmuja indywidu-

alne kryteria oceny pracownikéw wtaczonych do 0-1

programu

Stosowanie dyskonta cenowego przy ustalaniu ceny 0-1

realizacji opcji

Stosowanie mechanizmu indeksowania opcji 0-1

Inne warunki nabycia uprawnien niz tylko zatrudnie- 0-1

Zrédto: A. Stomka-Gotebiowska, P. Urbanek, How to Evaluate the Quality of Remuneration

Policy? Evidence

from the Polish Banking Sector, 2017, mps.

Na podstawie sumy wskaznikéw czastkowych skonstruowano indeks WLTIP,
ktérego formuta odpowiada formule wskaznika komitetu ryzyka zaprezentowane-

go w podrozdz. 4.4.1.1:

10
WLTIPj =)
i=1
gdzie:
WLTIPj - wskaznik dtugoterminowy
j-tego banku;

Ti, j

max I" - maksymalna mozliwa do

czastkowych.

Ti, j

maxT

ch programéw motywacyjnych dla

- wartos¢ i-tego wskaznika czastkowego dla j-tego banku;

uzyskania warto$¢ sumy indeksow
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Warto$¢ wskaznika dla poszczegélnych bankéw w badanym okresie zawiera ta-
bela 19. Zaprezentowano w niej dodatkowo wartosci $redniej w ukladzie przekro-
jowym oraz $redniej i mediany dla poszczegdlnych lat objetych badaniem.

Tabela 19. Wskaznik dtugookresowych programoéw motywacyjnych dla bankéw notowanych
na GPW

Nazwa | 005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 3769
banku nia
1 2 | 3| 4|5 |6 | 7| 8| 9 |10 11] 12|13
Alior
- - - | = | = | - lo0429|0357|0,357 0,357 0,38
Bank
Esak 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,357 | 0,571 | 0,571 | 0,571 | 0,429 | 0,429 | 0,429 | 0,429 | 0,34
Bank

Handlo- | 0,071 | 0,071 | 0,071 |0,071|0,071 | 0,071 | 0,071| 0,071 | 0,071 | 0,214 | 0,214 | 0,10
wy

BGZ - - - - - - 10,0001 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,00

BOS 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,357 |0,357| 0,357 | 0,357 | 0,13

BZ WBK | 0,286 | 0,500 | 0,500 | 0,500 | 0,500 | 0,500 | 0,500 | 0,500 | 0,571 | 0,429 | 0,429 | 0,47

bz 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | - - - - - | 0,00
Polska

Idea

Bank - - - - - - - - - - 0,000/ 0,00
ING 0,714|0,714| 0,714 | 0,714 | 0,714 | 0,714 | 0,714 | 0,714 | 0,714 | 0,643 | 0,643 | 0,70
Kredyt

Bank | 0:000 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | - - - | 0,00

mBank |0,143|0,214 | 0,214 | 0,643 | 0,643 | 0,643 | 0,643 | 0,643 | 0,714 | 0,571 | 0,571 | 0,51

:'iitlj';”' 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,00
Noble

B - | - ]0,000]0,000]0,000 0,000 0,500 | 0,429 | 0,500 | 0,429 | 0,000 | 0,21
g;’;iea 0,000 | 0,000 | 0,214 | 0,214 | 0,214 | 0,214 | 0,357 0,357 |0,357| - | - | 0,21
Paribas 1, 500 [ 0,000 | 0,429 | 0,429 | 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 - | 0,09

Fortis
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Pekao |0,786 0,786 | 0,786 | 0,714 |0,643 | 0,571 |0,571|0,571|0,571 | 0,286 | 0,286 | 0,60

PKO BP {0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,00

Srednia | 0,154 | 0,176 | 0,209 | 0,260 | 0,240 | 0,235 | 0,281 | 0,300 | 0,332 | 0,286 | 0,253 | 0,220

Media-

o 0,000 | 0,000 | 0,036 | 0,143 | 0,036 | 0,036 | 0,214 | 0,357 | 0,357 | 0,357 | 0,286 | 0,130

Zrédto: A. Stomka-Gotebiowska, P. Urbanek, How to Evaluate the Quality of Remuneration
Policy? Evidence from the Polish Banking Sector, 2017, mps.

Analiza przedstawionych w tabeli 19 wartosci wskaznikéw pozwala zauwazy¢
kilka istotnych kwestii. Po pierwsze, 6 sposrod 17 bankéw w calym badanym okresie
nie wdrozyto dlugookresowych programéw motywacyjnych w swoich systemach
wynagradzania, a 2 banki (Paribas Fortis i Noble Bank) po wprowadzeniu LTIP
w relatywnie krétkim czasie z nich zrezygnowaly (odpowiednio po 2 i 4 latach).
Po drugie, istotng poprawe poziomu $redniej i mediany wskaznika LTIP mozna
byto zaobserwowa¢ w roku 2008 (na skutek wprowadzenia programu przez BPH
i poprawy jego jakosci w mBanku), a nastepnie (w wyniku wprowadzenia LTIP
w bankach Noble i Nordea) w roku 2011. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z Uchwatg
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. banki zobowigzane
sa do stosowania wynagrodzenia zmiennego odroczonego, ktére powinno skta-
dac¢ sie z akcji lub odpowiadajagcym im tytutom wlasnosci®. Zaskakujace jest to,
ze pomimo obowigzujacych przepiséw tej uchwaly czes¢ podmiotéw wciaz nie
stosuje takich instrumentéw. Mozna ponadto zaobserwowa¢, ze wartos¢ indek-
su od 2014 r. zaczeta spadacd, cho¢ to wlasciwa konstrukeja systemdéw wynagra-
dzania jest uwazana za element, ktory moglby zapobiega¢ wystepowaniu zjawisk
kryzysowych. Biorac pod uwage dane o poszczegolnych podmiotach, najwyzszy
poziom wskaznika osiagnal bank Pekao w latach 2005-2007, natomiast $rednio
w calym badanym okresie — bank ING. Jednak zaréwno w przypadku Pekao, jak
i ING w 2014 r. odnotowano spadek jakosci LTIP mierzony za pomoca zaprezen-
towanego wskaznika.

Reasumujgc dane odnoszace si¢ do charakterystyki osoby prezesa i konstrukeji
dtugoterminowych programéw motywacyjnych, nalezy stwierdzi¢, ze wystgpowanie
zagranicznego akcjonariusza wiaze si¢ niekiedy z desygnowaniem do roli prezesa oso-

39 Uchwata nr258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku w spra-
wie szczegbtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli
wewnetrznej oraz szczegdtowych warunkdédw szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego
i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitatu wewnetrznego oraz
zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska
kierownicze w banku.
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by reprezentujacej kraj pochodzenia spétki dominujacej. Nalezy jednak podkresli¢, ze
w przypadku wiekszosci obserwacji na czele kadry zarzadzajacej stoi osoba z obywa-
telstwem polskim, tylko w przypadku banku DZ Polska w catym okresie analizy prezes
pochodzil z zagranicy. Relatywnie rzadko pracom zarzadu przewodniczy kobieta.

Dodatkowo analizie poddano warto$¢ wskaznika charakteryzujacego jakosé¢
dlugoterminowych programéw motywacyjnych uznanych przez autorke jako
czynnik istotny w ksztaltowaniu polityki stabilizacyjnej banku. Dane odnoszace
sie do wartosci wskaznika oraz tendencji w ksztaltowaniu sie jego poziomu w ba-
danym okresie pozwalaja domniemywac¢, ze polskie banki publiczne nie przywia-
zuja wiekszej wagi do tego rodzaju instrumentu, szczego6lnie w okresie wzglednego
braku perturbacji na rynkach finansowych.

4.3.4. Wspotczynnik wyptacalnosci

Poza charakterystyka wybranych standardéw nadzoru korporacyjnego warto
przyjrzeé sie podstawowej mierze bezpieczenstwa bankéw, jaka stanowi wspol-
czynnik wyplacalnosci®. Dane dotyczace jego wartosci w poszczegolnych latach

objetych badaniem przedstawia tabela 20.

Tabela 20. Wspotczynnik wyptacalnosci w bankach notowanych na GPW

';::I'(": 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | $rednia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 13

Alior - - - - - - - 10,17 ]0,12|0,13| 0,13 | 0,14

Bank

Bank

BPH 0,13 | 0,12 | 0,15 | 0,12 | 0,13 | 0,13 | 0,14 | 0,14 | 0,16 | 0,17 | 0,17 | 0,14

Bank

Handlo- | 0,15 | 0,14 | 0,13 | 0,12 | 0,17 | 0,19 | 0,16 | 0,18 | 0,18 | 0,18 | 0,17 | 0,16
wy

BGZ - - | - | -] -1 - 1]010/]0120,13|0,14]|0,13| 0,12

BOS 0,11 | 0,12 | 0,16 | 0,12 | 0,13 | 0,12 | 0,12 | 0,15 | 0,13 | 0,14 | 0,12 0,13

BZWBK | 0,16 | 0,15 | 0,13 | 0,11 | 0,13 | 0,16 | 0,15 | 0,17 | 0,14 | 0,13 | 0,15 | 0,14

Dz

0,17 | 0,15 | 0,12 | 0,12 | 0,13 | 0,14 | - - - - - 0,14
Polska

40 Argumenty na rzecz uznania wskaznika wyptacalnosci za podstawowa miare stabilnosci
przedstawiono w podrozdz. 2.2.
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1 2 | 3| 4| 5| 6| 7] 8| 9 |10]11] 12 13
Idea
Bk - === = = = =] - lo15]| 015
ING 0,19 | 0,16 | 0,13 | 0,10 | 0,12 | 0,13 | 0,12 | 0,15 | 0,17 | 0,14 | 0,14 | 0,14
Kredyt | o161 0,14 | 0,10 | 0,00 | 0,12 | 013 [ 013 ] 013 | - | - | - | o012
Bank
Mbank | 0,11 | 0,10 | 0,10 | 0,20 | 0,12 | 0,16 | 0,15 | 0,19 | 0,19 | 0,15 | 0,17 | 0,14
Millen-
o019 | 014 | 0,14 | 0,10 0,11 (0,14 | 0,13 | 0,14 | 0,15 | 0,15 | 0,17 | 0,14
Noble - | - |o022|0,14|009]|00100,10]| 012 |0,12|0,13| 0,14 | 0,13
Bank
Nordea
Bonk | 012 [ 0,20 | 0,12 | 0,09 | 0,10 | 0,11 | 0,10 | 0,14 [014 | - | - | 011
Paribas | 11 1011 | 0,12 | 0,10 | 013 | 0,14 | 0,12 | 014 | 012|013 | - | 012
Fortis
Pekao | 0,19 | 0,17 | 0,12 | 0,12 | 0,16 | 0,18 | 0,17 | 0,19 | 0,19 | 0,17 | 0,18 | 0,17
PKOBP | 0,14 | 0,12 | 0,12 | 0,11 | 0,15 | 0,12 | 0,12 | 0,13 | 0,14 | 0,13 | 0,15 | 0,13
$rednia | 0,15 | 0,13 | 0,13 | 0,11 | 0,13 | 0,14 | 0,13 | 0,15 | 0,15 | 0,14 | 0,15
Media-
i, 0,15 | 0,14 | 0,12 | 0,11 [ 0,13 | 0,13 | 0,12 | 0,14 | 0,14 | 0,14 | 0,15

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przedstawione w tabeli 20 dane wskazuja na spadek wartosci wskaznika w nie-
mal wszystkich bankach w latach 2006, 2008 i 2011. Przyczyn takiego stanu rze-
czy* w roku 2006 upatrywaé mozna we wprowadzeniu dyrektyw implementuja-
cych na grunt prawa europejskiego postanowienia Nowej Umowy Kapitalowe;.
Wprowadzaly one m.in. konieczno$¢ uwzgledniania ryzyka rynkowego oraz ry-
zyka operacyjnego do oszacowan wskaznika wyplacalnosci, co mogto wptyna¢
na jego obnizenie. Rok 2008 uznawany jest za poczatek rok kryzysu subprime
w Polsce, nalezy zatem przypuszczaé, ze banki w kalkulacjach wskaznika wypla-
calnosci uwzglednily zwigkszone ryzyko zwigzane z posiadanym portfelem akty-
wow. Rok 2011 to poczatek wychodzenia z kryzysu, ale rowniez wejscie w Zycie

41 W niniejszym podrozdziale wskazano potencjalne przyczyny odchylen wskaznikéw zwigzane
gtoéwnie z wystepowaniem zjawisk kryzysowych i zmian uwarunkowan instytucjonalnych.
Przeprowadzona w podrozdz. 4.4 analiza ekonometryczna zweryfikuje dodatkowo istnienie

przyczyn innych niz te wynikajace z otoczenia makroekonomicznego.
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uchwaty KNF* implementujacej postanowienia Dyrektywy CRD III*, a takze rok
ogltoszenia wytycznych III Rezimu Bazylejskiego, zgodnie z ktérymi banki zostaty
zobligowane m.in. do podnoszenia jakosci posiadanych kapitalow (kapitat Tier 3
zostal usuniety z formuly szacowania wskaznika wyplacalnosci)*. Przede wszyst-
kim warto jednak wskaza¢ na wypelnianie przez wszystkie analizowane podmio-
ty obowigzku utrzymywania wskaznika wyptacalnosci na minimalnym poziomie
8%, niezaleznie od zmieniajacych si¢ metod jego kalkulacji. Nawet w okresie kry-
zysu zaréwno $rednia, jak i mediana przekraczaly ustawowy prég minimalny i tyl-
ko nieliczne banki (Kredyt Bank, Noble Bank i Nordea) zblizyly si¢ w roku 2008
lub 2009 do wartosci progowej (odnotowujac wskaznik na poziomie 9%). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze oceniajac stabilno$¢ polskich bankéw publicznych na podsta-
wie wspodlczynnika wyplacalnosci, s3 one w wystarczajacym stopniu wyposazone
w kapitaly wysokiej jakosci i wydarzenia kryzysowe jedynie nieznacznie te stabil-
no$¢ zachwialy.

Préba odniesienia poziomu wspotczynnika wyplacalnosci w bankach notowa-
nych na GPW do innych bankéw w Europie lub Stanach Zjednoczonych w oparciu
o ogolnodostepne statystyki miedzynarodowe jest utrudniona. Europejski Bank
Centralny publikuje dane dotyczace tzw. znaczacych instytucji (significant insti-
tutions, SIs)*. Nie rdznig si¢ one istotnie od $rednich dla bankéw notowanych na
GPW*. Bank Swiatowy z kolei uwzglednia w swoich statystykach relacje kapita-
tu do aktywdéw", ktéra nie odzwierciedla poziomu ryzyka zwigzanego z aktywna
strong bilansu*.

42 Uchwata nr258/2011 KNF...

43 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE...

44 Nalezy jednak zauwazy¢, ze postanowienia Bazylei Ill zostaty wprowadzone do polskie-
go prawa pakietem CRD IV/CRR z 2013 r. Mozna jednak upatrywac w nich przyczyny zmian
w 2011 r., zaktadajac, ze nie czekajac na ustawowe regulacje, banki wczedniej rozpoczety
proces przygotowania sie do wdrazania wytycznych.

45 Kryteria zakwalifikowania banku do tej grupy obejmuja jego wielkos$¢, znaczenie ekonomiczne,
skale dziatalnosci na rynku miedzynarodowym i zakres korzystania z bezposredniej pomocy
publicznej (szczegdty patrz na stronie: What Makes a Bank Significant?, https://www.banking-
supervision.europa.eu/banking/list/criteria/html/index.en.html (dostep 01.08.2017).

46 Porownano dane dla lat 2005-VI 2012 oraz 2014-2015 na podstawie: European Banking Au-
thority, EU Banking Structures, September 2010, s. 29; European Banking Authority, Risk Dah-
board. Data as of Q4 2015, 2015, s. 7; K. Kil, B. Baraniecki, Analiza bezpieczeristwa finansowe-
go bankéw w Polsce i pozostatych krajach Unii Europejskiej z wykorzystaniem indeksu Z-score,
,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr2,cz. 1,s.272.

47 The World Bank, Bank Capital to Assets Ratio (%), http://data.worldbank.org/indicator/
FB.BNK.CAPA.ZS?locations=PL-EU-US (dostep 01.08.2017).

48 Opublikowane na stronie Banku Swiatowego dane wskazujg na wysokie pokrycie aktywéw
kapitatem w Stanach Zjednoczonych (znaczaco wyzsze niz w UE i Polsce). Doswiadczenia
kryzysu finansowego dowiodty utomnosci tego wskaznika w monitorowaniu bezpieczenstwa
bankéw.


http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.ekon-element-issn-2084-5189
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4.4, Determinanty stabilnosci - analiza
ekonometryczna

4.4.1. Opis populacji

Standardy nadzoru determinujace stabilnos¢ polskich bankéw publicznych zwery-
fikowano na podstawie danych panelowych obejmujacych obserwacje dotyczace
17 bankow w okresie 2005-2015. Na podstawie przegladu sprawozdan finansowych,
sprawozdan zarzadu, raportéw i uchwat rad nadzorczych oraz raportéw o adekwat-
nosci kapitalowej skonstruowano baze danych zawierajaca Iacznie 14 zmiennych
charakteryzujacych nadzoér korporacyjny oraz wielkos¢ i wyplacalnos¢ bankéw. Do-
datkowo, w konstrukeji modeli uwzgledniono zmiany w otoczeniu instytucjonal-
nym i makroekonomicznym, wprowadzajac zmienng zero-jedynkowa dla oznacze-
nia okresu po globalnym kryzysie finansowym, wprowadzeniu Dyrektywy CRD III
oraz ogloszeniu wytycznych IIT Rezimu Bazylejskiego (lata 2012-2015)*.

Badanie obejmujace 17 z 20 bankéw™ notowanych na GPW w latach 2005-
2015 uzna¢ nalezy za tzw. badanie pelne obejmujace calg populacje bankéw pu-
blicznych w Polsce®. Panel jest jednak niezbilansowany, jako ze Alior Bank, BGZ,
DZ Polska, Idea Bank, Noble Bank, Nordea i Paribas Fortis nie byly notowane na
GPW w calym badanym okresie, dlatego liczba obserwacji wyniosta 151.

4.4.2. Charakterystyka zmiennych i przewidywane zaleznosci

Modele szacowano na podstawie wszystkich dostepnych wartosci, réwniez odstaja-
cych. Nalezy podkredli¢, ze w przypadku mikrodanych panelowych heterogenicznos¢
wedlug czasu i grup (wewnatrz grup i pomiedzy grupami) jest immanentna cechg ob-
serwacji. Modele szacowane na podstawie tego typu danych moga nie uwzglednia¢
wystepowania owej heterogenicznosci (modele typu pooled) lub kwantyfikowa¢ ja
w postaci efektow stalych (fixed effects, FE) lub losowych (random effects, RE). W dal-

49 Autorka szacowata poczatkowo dwa rodzaje modeli dla dwdch réznych zmiennych binar-
nych wyznaczajacych dwa podokresy. Pierwsza - przyjmowata warto$¢ 1 dla lat 2011-2015
oznaczajacych okres po kryzysie. Druga (1 dla lat 2012-2015) oznaczata reakcje na przyjecie
i wdrozenie wytycznych bazylejskich. Wszystkie modele okazaty sie by¢ lepiej dopasowane
w przypadku zmiennej réwnej 1 dla lat 2012-2015, dlatego dla zachowania przejrzystosci
pracy tylko ta zmienna bedzie uwzgledniana w dalszej czesci rozdziatu. Mozna zatozy¢, ze
odnosi sie ona zaréwno do reakcji na zmiany instytucjonalne zwigzane z wytycznymi bazy-
lejskimi, jak i ,opdznionej” reakgji na kryzys.

50 Powody wytaczenia z analizy Banku Austria, Uni Credit i Getin Holding wymieniono w pod-
rozdz. 4.3.

51 Wiecej o badaniach catej populacji patrz: M. Gruszczynski, Empiryczne..., s. 40-42.
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szej czesci rozdziatu zdecydowano si¢ na szacowanie modeli pooled i fixed oraz ran-
dom effects wedtug czasu i grup. Celem zidentyfikowania czynnikéw determinujacych
wspotczynnik wyplacalnosci w badanych bankach estymowano pie¢ modeli: model
bez wyrdzniania wymiaréw panelu w modelu regresji liniowej (pooled), modele ze sta-
lymi oraz losowymi efektami czasowymi oraz efektami grupowymi.

Zmienne objasniajace dobrane zostaly na podstawie analizy literatury i obej-
mowaly trzy grupy:

1) zmienne opisujace standardy nadzoru korporacyjnego,

2) zmienne opisujgce pozostale charakterystyki nadzoru,

3) pozostale zmienne (wielko$¢ banku oraz zmienna binarna wyrdzniajaca

podokres 2012-2015).

Zmienne charakteryzujace standardy nadzoru korporacyjnego uzna¢ mozna za
takie, ktore przesadzaja o wysokiej jako$ci mechanizméw nadzorczych. Do tej gru-
py naleza zatem zmienne dotyczace rady nadzorczej (liczebnos$¢, poziom niezalez-
nosci oraz indeks jakosci komitetu ryzyka), jakosci dtugoterminowych programoéw
motywacyjnych oraz zaangazowanie inwestordw instytucjonalnych. Druga grupe
zmiennych stanowig pozostale charakterystyki opisujace system corporate governan-
ce, ktore, zdaniem autorki, nie s3 uznawane za wyznaczniki wysokich standardéw,
jednak moga w pewnym zakresie determinowa¢ bezpieczenstwo funkcjonowania
banku. Grupe t¢ stanowig zmienne dotyczace zréznicowania rady pod wzgledem
plci, polityki kadrowej (zmiany na stanowisku prezesa w roku poprzednim, a takze
obywatelstwa i plci prezesa) oraz zmienne charakteryzujace strukture wlascicielska
(tj. wielkos¢ udzialu i kraj pochodzenia akcjonariusza dominujgcego). W ramach
trzeciej grupy uwzgledniono zmienng opisujaca wielkos¢ banku (logarytm natural-
ny z wartosci aktywdw razem, ktory jest najczesciej wykorzystywany do odzwiercie-
dlenia tej wartosci w badaniach ekonometrycznych®?) oraz zmienng binarng identy-
fikujaca okres po wdrozeniu CRD III i ogloszeniu postanowien Bazylei III.

Studia literaturowe nie przynosza jednoznacznych rozstrzygnie¢ co do praw-
dopodobnego kierunku oddzialywania wymienionych zmiennych. W dostepnych
autorce pozycjach nie odnaleziono empirycznej weryfikacji wpltywu poszczegol-
nych standardéw nadzoru na wskazniki stabilnosci. Ponadto, zaprezentowane
w rozdziale 3 badania dotyczace wpltywu nadzoru na efektywnos¢ i strukture kapi-
tatu, ktére mogtyby stanowi¢ punkt wyjscia do prognozowania znakéw korelaciji,
réwniez w wigkszosci nie dajg jednoznacznych wynikow.

Mozna jednak przypuszczaé, ze te mechanizmy corporate governance, ktore
uwazane s3 za spelniajace przestanki wysokich standardéw nadzorczych, oddzia-
tywa¢ beda pozytywnie na wskazniki stabilnosci bankéw. Zatem uzna¢ nalezy, ze
stabilnos¢ jest tym wieksza, im wigksza jest niezaleznos$¢ rady nadzorczej. Nie-

52 G. Kiel, G. Nicholson, Board Composition and Corporate Performance: How the Australian Ex-
perience In-forms Contrasting Theories of Corporate Governance, ,,Corporate Governance: An
International Review” 2003, vol. 11, no. 3, s. 189-205.
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zalezni cztonkowie rekrutowani czesto z grona specjalistow z zakresu finansow
i bankowosci wplywa¢ powinni pozytywnie na strategie bezpieczenstwa banku.
Szczegolng role w tym zakresie pelni przewodniczacy rady. Pozwala to przypusz-
czaé, ze niezalezno$¢ przewodniczacego bedzie réwniez elementem korzystnie
oddzialujgcym na wskazniki stabilno$ci.

Autorka zaklada réwniez, ze wieksza dbatos¢ o stabilnos¢ wykazuja mniej licz-
ne rady, jako ze latwiej im jest osigga¢ konsensus, a podejmujac jednoznaczne
wspolne decyzje, maja wieksza sile przetargowa w konfrontacji z kierownictwem.
Trzeba bowiem zauwazy¢, ze dzialania wzmacniajace stabilnos¢ moga spotykac
sie ze sprzeciwem ze strony zarzadzajacych (moga na przykiad ogranicza¢ krétko-
okresowy zysk, a co za tym idzie - zmienng cze$¢ wynagrodzenia managementu).

Wyodrebnienie w strukturach rady komitetu ds. ryzyka ijego jako$¢ mierzona
poziomem niezaleznosci czlonkéw i przewodniczacego wydaje sie nie budzi¢ za-
strzezen co do przypuszczalnego kierunku oddzialywania na stabilnos¢. Komitet
ryzyka powinien sta¢ na strazy bezpieczenstwa dzialan banku, dlatego tez hipoteze
o pozytywnym oddzialywaniu zaproponowanego przez autorke indeksu jakosci
komitetu na stabilno§¢ uzna¢ mozna za bezdyskusyjna.

Za dodatkowy mechanizm stabilizujacy bank uzna¢ nalezy wdrozenie i wla-
$ciwa konstrukcj¢ dlugookresowych programoéw motywacyjnych. Perspektywa
odroczonego wynagrodzenia opartego w gléwnej mierze na instrumentach udzia-
towych zwieksza prawdopodobnie dbalos¢ menedzeréw o bezpieczenstwo banku
w dlugim horyzoncie czasowym.

Jak zaakcentowano w podrozdz. 4.1.1, skoncentrowana struktura wtasnosci
w polskich bankach sprawia, ze o wysokich standardach nadzorczych przesadza-
ja w istotnej mierze mechanizmy fagodzace konflikt pomiedzy akcjonariuszem
dominujacym a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Dlatego tez zaangazowa-
nie inwestorow instytucjonalnych, stanowigcych wazng kategori¢ akcjonariatu
mniejszo$ciowego, uzna¢ nalezy za zjawisko zwigkszajace bezpieczenstwo funk-
cjonowania banku. Jak podkresla A. Soldek, ,,pozostali mniejszosciowi akcjona-
riusze traktuja fundusze emerytalne jako sojusznikow i oczekuja, ze w przypadku
konfliktu z wigkszo$ciowym akcjonariuszem lub stabych wynikéw, fundusze nie
beda bierne™. Mozna wigc przypuszczaé, ze inwestorzy instytucjonalni, ktérych
wplyw analizowany jest na podstawie danych o OFE, oprocz wynikéw monitoruja
réwniez wskazniki stabilnosci bankéw, wzmacniajac tym samym nadzoér nad bez-
pieczenstwem podmiotdw, w ktore inwestuja.

Pozostale zmienne uwzglednione w modelach nie s3 uznawane za wyznaczniki
wysokich standardow corporate governance®. Tym niemniej mozna domniemy-

53 A. Sotdek, Aktywnos¢ otwartych funduszy emerytalnych w nadzorze korporacyjnym, ,Studia
Prawno-Ekonomiczne” 2016, t. XCIX, s. 361.

54 Jak wspomniano wcze$niej, zré6znicowanie rady pod wzgledem ptci uznaje sie niekiedy za
»dobra praktyke”. Jednak niejednoznaczno$¢ wynikéw badan dotyczacych wptywu udziatu
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wac ich istotnego statystycznie wplywu na wskazniki stabilnosci i podjaé probe
postawienia prognozy co do kierunku tego oddziatywania. Dyskutowana szero-
ko w ostatnim czasie kwestia parytetow lub tzw. kwot dla kobiet w radach nad-
zorczych zwraca uwage na korzysci plynace ze zréznicowania czltonkéw rad pod
wzgledem plci. Zwolennicy zwigkszania udzialu kobiet w radach nadzorczych
podkreslajg zalety ptynace m.in. z ,,nowej jakosci zarzadzania” i wysokich kwa-
lifikacji kobiet®. Powolujac si¢ na tego rodzaju argumenty oraz wnioski plynace
z cze$ci badan przytoczonych w podrozdz. 3.2.2.1, mozna przypuszczad, ze zwigk-
szenie liczby kobiet w radzie moze ogranicza¢ sklonnos¢ do podejmowania ryzy-
kownych decyzji, a zatem redukowaé niebezpieczenstwo zwigzane z nadmierng
ekspozycja banku na ryzyko.

Uwzgledniajac skoncentrowang strukture akcjonariatu polskich bankéw pu-
blicznych, nalezy wzia¢ pod uwage mozliwos¢ wystapienia akcentowanego kil-
kakrotnie wczesniej problemu potencjalnego konfliktu intereséw akcjonariuszy
dominujacych i mniejszosciowych. Trzeba by w tej sytuacji podjac sie proby wska-
zania istoty tych intereséw w kontekscie stabilno$ci banku. Mozna przypuszczac,
ze to akcjonariusz dominujacy bedzie bardziej zaangazowany w dbatos$¢ o dlu-
gookresowe bezpieczenstwo banku, jako ze destabilizacja podmiotu naraza go na
wigksze straty niz posiadacza niewielkiego pakietu akcji. W tej sytuacji uzasad-
niona wydaje si¢ by¢ hipoteza, zgodnie z ktérg wielko$¢ udzialu akcjonariusza
dominujacego korzystnie wplywa na stabilno$¢ banku.

W przypadku polskiego sektora finansowego, uwage zwraca nie tylko fakt silnej
koncentracji kapitatu, ale réwniez znaczaca liczba podmiotéw zagranicznych wy-
stepujacych w roli wiekszo$ciowych wiascicieli. Stosunkowo niski poziom zaanga-
zowania dzialajagcych w Polsce podmiotéw na rynku innowacyjnych instrumentow
pochodnych sprawia, ze ich aktywa s3 w mniejszym stopniu obarczone ryzykiem
gwaltownej utraty warto$ci. Tym samym mniejsze jest prawdopodobienstwo nie-
oczekiwanych problemdw z plynnoscig i narazenia na niewyplacalnos¢ banku. Moz-
na zatem przypuszcza¢, ze banki z polskim kapitalem wlascicielskim, nie czujac
bezposredniego zagrozenia niedoszacowania ryzyka skomplikowanych instrumen-
tow pochodnych oraz funkcjonujac w ramach konserwatywnych, mniej agresyw-
nych modeli biznesowych, bedg sklonne do mniej zachowawczych postaw na rynku
ustug finansowych i tym samym utrzymywania nizszych wskaznikow stabilnosci.

W odniesieniu do zmiennych dotyczacych zarzadu, prognozy co do kierunku
ich oddzialywania na stabilno$¢ wynikaja czesciowo z rozwazan dotyczacych rad
nadzorczych i struktury wlasnosci. Mniejsza sklonno$¢ do ryzyka cechujaca kobie-

kobiet w radzie na wyniki spétek sktonita autorke do zakwestionowania zmiennej ,udziat
kobiet” jako wysokiego standardu i zaliczenia jej w poczet pozostatych zmiennych charakte-
ryzujacych nadzér.

55 J. Sitz-Kuleszo, Ekonomiczne nastepstwa wprowadzenia parytetéw ptci w radach nadzorczych
spotek publicznych, ,Biznes Miedzynarodowy w Gospodarce Globalnej” 2015, nr 34, s. 175-183.
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ty moze wplywa¢ na wyzsze wskazniki stabilnosci w sytuacji, kiedy kobieta pelni
funkcje prezesa zarzadu. Natomiast obywatelstwo polskie prezesa pozwala do-
mniemywac stawiania intereséw rodzimej spotki ponad interesami zagranicznego
wlasciciela banku. Mozna takze przypuszczaé, ze nowo powolany prezes bedzie
bardziej sktonny do dbalosci o wskazniki stabilno$ci (moze w ten sposob prébo-
waé potwierdzi¢ zasadno$¢ wyboru go na to stanowisko), jednakze skutki jego
ewentualnych dziatan w tym zakresie beda prawdopodobnie zauwazalne w roku
nastepujacym po roku objecia przez niego funkcji prezesa.

Przedstawione w podrozdz. 3.3.2.2 badania dotyczace determinant adekwatno-
$ci kapitalowej wskazuja na negatywna korelacje pomiedzy wielkoscia bankéow
a wskaznikami wyplacalnosci. Taka zaleznos¢ moze by¢ uzasadniona faktem, ze
duze instytucje finansowe czuja si¢ wzglednie bezpieczne z racji swojej pozycji
rynkowej* oraz posiadania szerszych mozliwosci do ewentualnego pokrycia za-
potrzebowania na kapital (np. emisji akgji).

Wprowadzenie do modeli dychotomicznej zmiennej oznaczajacej lata po wdro-
zeniu Dyrektywy CRD III i ogloszeniu postanowien Bazylei III (2012-2015)
ma na celu zbadanie reakcji sektora na pojawienie si¢ nowych wytycznych oraz
weryfikacje hipotezy o podjeciu przez banki dziatan na rzecz wzmacniania stabil-
nosci, ktdre zapobiegalyby pojawieniu si¢ w przysztosci podobnych turbulencji.

W tabeli 21 zawarto wykaz 14 zmiennych objasniajacych wykorzystanych przy
konstrukcji modeli. Ostatnia kolumna wskazuje na prawdopodobny kierunek od-
dziatywania na stabilnos$¢ banku.

Tabela 21. Wykaz zmiennych objasniajacych

Przewidywany kierunek
Zmienna Oznaczenie oddziatywania
na stabilnos¢

1 2 3

Standardy nadzoru korporacyjnego

Frakcja niezaleznych cztonkéw rady UNRN +

Niezaleznosc¢ przewodniczacego

(1 - niezalezny; 0 - zwigzany ze PNZAL +
spotka)
Liczebnos$¢ rady nadzorczej LRN -

56 Autorka ma na mysli gtéwnie opisane wczesniej koncepcje ,, Too Big to Fail” oraz ,, Too Impor-
tant to Fail”, ktére powodowaé moga podejmowanie wiekszego ryzyka przez duze podmio-
ty w wyniku ich przekonania o ewentualnym wsparciu regulatoréw w przypadku ktopotow
z wyptacalnoscia.
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Tabela 21 (cd.)

1 2 3
Indeks jakosci komitetu ryzyka KR_i +
In(zleks d’(ugotermlnowych progra- WLTIP .
moéw motywacyjnych
Wielko$¢ udziatu OFE UDZ_OFE +

Pozostate charakterystyki nadzoru korporacyjnego

Udziat kobiet w radzie nadzorczej KOBRN +

Wielko$¢ udziatu akcjonariusza

Lo AKCJ_STR +
dominujacego
Krgj pochodzenla akcjonariusza d(?— AKCJ_POL B
minujacego (1 - Polska; 0 - zagranica)
Ptec prgzesa zarzadu (1 - kobieta; PREZKOB +
0 - mezczyzna)
Obywatel.stwo prezesa zarzadu PREZPOL +
(1 - polskie; 0 -zagraniczne)
Zmiana na stanowisku prezesa 7p +
w okresie (t-1) 1

Pozostate zmienne

Logarytm naturalny wielkosci banku

- wartosci aktywow w tys. zt (InA) LNA N

Wptyw ogtoszenia Bazylei Ill (0 dla

2005-2011; 1 dla 2012-2015) BAZYLEA +

Zrédto: opracowanie wtasne.

4.4.3. Statystyki opisowe i korelacja zmiennych

W tabeli 22 zawarto statystyki opisowe wszystkich zmiennych. Oprécz $redniej,
mediany i odchylenia standardowego obliczono réwniez wspdlczynnik zmien-
nosci (odchylenie standardowe/$rednia arytmetyczna). Wspoétczynnik ten ma na
celu wskazanie zmiennych, ktére moga zosta¢ potencjalnie uznane za quasi-state
(zwykle przyjmuje sie, Ze warto$¢ wspoélczynnika dla quasi-stalych jest mniejsza
od 10%). Woéwczas postuluje sie wyeliminowanie takich zmiennych z modelu, po-
niewaz, ze wzgledu na niskg zmienno$¢, nie wnosza informacji o ksztaltowaniu sie
zmiennej objasnianej. Na podstawie danych zawartych w tabeli 22 nalezy uznac, ze
nie ma podstaw do eliminacji zadnej z zaproponowanych wielkosci.
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Tabela 22. Podstawowe statystyki opisowe zmiennych

Wspotczyn-
Zmienna Srednia Mediana Odchylenie nik zn’1|§=.n-
standardowe nosci
(w %)

1 2 3 4 5
Wspotczynnik wyptacalnosci
(CAR) 0,14 0,13 0,03 19
Frakcja niezaleznych czton-
Kw rady w % (UNRN) 48 50 18 p.proc. 37
Niezalezno$¢ przewodnicza-
cego; 1 - niezalezny, 0 - zwia- 0,65 1 0,48 74
zany ze spbtka (PNZAL)
Liczebno$¢ rady nadzorczej
(LRN) 8,89 9 2,38 27
IndeKSJakosc*l komitetu 0,11 0,00 0.23 212
ryzyka (KR_i)
Indeks dtugoterminowych
programdw motywacyjnych 0,25 0,07 0,27 109
(WLTIP)
Wielkos¢ udziatu OFE w %
(UDZ_OFE) 9 8 8 p.proc. 85
Udziat kobiet w radzie nad-
zorczej w % (KOBRN) 13 1 13 p.proc. 105
Wielko$¢ udziatu akcjo-
nariusza dominujacego 72 75 18 p.proc. 25
(AKCJ_STR)
Kraj pochodzenia
akcjonariusza dominujacego 0,22 0,00 0,41 190
(AKCJ_POL)
Pte¢ prezesa zarzadu;
1 - kobieta; 0 - mezczyzna 0,05 0,00 0,22 424
(PREZKOB)
Obywatelstwo prezesa zarza-
du; 1 - polskie, 0 - zagranicz- 0,81 1 0,39 48
ne (PREZPOL)
Zmiana na stanowisku pre-
zesa w okresie t; 1 - zmiana; 0,13 0,00 0,34 264

0 - brak zmiany (ZP)
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Tabela 22 (cd.)

1 2 3 4 5

Zmiana na stanowisku preze-
sa w okresie (t-1); 1 -zmiana; 0,21 0,00 0,41 196
0 -brak zmiany (zp, )

Wielkos¢ banku; aktywa

57371722 41332079 50787961 89
w tys. zt

Wptyw ogtoszenia Bazylei lll;
0dla2005-2011, 1dla 0,36 0,00 0,48 133
2012-2015 (BAZYLEA)

* W modelu oraz przy kalkulacji statystyk opisowych nie uwzgledniono tych komitetow

ds. ryzyka, ktére zostaty powotane uchwatami w listopadzie lub grudniu 2015 r., zaktadajac,
ze ich dziatalno$¢ moze wptynac na stabilnos¢ najwczesniej w roku 2016.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac podstawowe statystyki opisowe zawarte w tabeli 22, nalezy pamie-
ta¢, ze uwzgledniaja one wartosci kolejnych zmiennych obserwowanych zarow-
no w przekroju czasowym, jak i podmiotowym®”. W badaniu mamy do czynie-
nia z panelem niezbilansowanym i dla niektérych bankéw uwzgledniono dane ze
wszystkich kolejnych lat obserwacji, dla innych obserwacje byly kroétsze (np. Idea
Bank notowany byl na gieldzie tylko w 2015 r., stad w bazie danych wystepuja
obserwacje dla tego banku odnoszace si¢ tylko do jednego okresu). Przedstawione
w tabeli 22 statystyki odnoszg si¢ zatem do $redniej, mediany i odchylenia stan-
dardowego szacowanych dla wszystkich obserwacji, przy czym obserwacje z nie-
ktorych bankéw miaty wigkszy, z innych natomiast — znikomy wptyw na wartosci
oszacowanych statystyk.

Na przestrzeni badanego okresu wspétczynnik wypltacalnosci wynosit w ban-
kach $rednio 0,14 i nie réznit si¢ istotnie w uwzglednionych w badaniu obserwa-
cjach (jego warto$¢ odchylala sie przecigtnie o 0,3 od wartosci $redniej). Analiza
statystyk opisowych zmiennych objasniajacych pozwala zauwazy¢, ze przecietna
obserwowana w populacji rada nadzorcza liczy ponad 8 czlonkoéw, z ktérych 48%
stanowig czlonkowie niezalezni, a 13% kobiety. Jako$¢ komitetu ryzyka mierzona
zaproponowanym przez autorke indeksem jest niska, przecigtnie wynosi 0,11, przy
czym w przypadku polowy obserwacji komitet ten w radzie nie zostal powotany.
Dominujacy akcjonariusz posiada srednio 72% udzialu w kapitale wtasnym, nato-
miast OFE s3 w posiadaniu przecietnie 9% udzialu, jednak wartos¢ ta odchyla si¢
znaczaco od $redniej w badanej populacji. Prezes zarzagdu w przypadku wiekszosci
obserwacji jest mezczyzna posiadajacym obywatelstwo polskie. Dane dotyczace

57 Bardziej szczegbtowa analize statystyczna (oddzielnie dla statystyk szacowanych w przekro-
ju czasowym i dla poszczegdlnych bankéw) przedstawiono w podrozdz. 4.3.
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indeksu dtugoterminowych programéw motywacyjnych wskazuja, ze wprawdzie
w przypadku ponad potowy obserwacji programy tego rodzaju byly w bankach
wdrozone (mediana na poziomie wigkszym od 0), jednak ich jako$¢ mierzona in-
deksem LTIP jest przecietnie niska.

Srednia i mediana wartosci aktywéw dowodzi, Ze badana populacje stanowia
duze podmioty o warto$ci aktywdw wynoszacej przecietnie 57 371 722 tys. z}. Zna-
czgco nizsza od $redniej mediana wskazuje jednak na to, ze w populacji odnotowa-
no relatywnie niewielkg czgs¢ obserwacji ,,zawyzajacych” $rednig (banki Pekao SA,
PKO BP oraz mBank, ING i BZWBK szczegdlnie w konicowych latach obserwacji).
Jak wspomniano wczesniej, dla uzyskania lepszego dopasowania oszacowan, do
modelu wprowadzono zlogarytmowang warto$¢ aktywow bankow. Warto jeszcze
zauwazy¢, ze wigkszo$¢ obserwacji dotyczy okresu przed wdrozeniem CRD III
i ogloszeniem wytycznych III Rezimu Bazylejskiego.

Prawidlowa konstrukcja modelu wymaga analizy zmiennych objasniajacych
pod katem ich wzajemnej korelacji. Tabela 23 przedstawia wspdtczynniki korelacji
dla wszystkich zmiennych wykorzystanych w modelach.

Cecha danych indywidualnych o duzej heterogenicznosci jest to, ze wartosci
miar korelacji sa na ogot nizsze niz w przypadku szeregéw danych agregatowych.
Jednak dane w tabeli 23 dowodzg w wiekszosci przypadkow niskiej lub przecietnej
(do 0,4) korelacji migdzy zmiennymi objasniajacymi. W nielicznych przypadkach
wystepuje korelacja, ktorg przy tej strukturze danych uzna¢ mozna za wysoka (od
0,4 do 0,69). Zmiennymi o wysokiej korelacji sa: wielkos¢ pakietu w portfelu OFE
i zmienna oznaczajaca lata po kryzysie, a takze zmienne oznaczajaca lata po wdro-
zeniu i ogloszeniu kolejnych regulacji bazylejskich; liczebno$¢ rady nadzorczej
i zmiana na stanowisku prezesa (w okresie t — 1); liczebno$¢ rady i niezaleznos¢
jej przewodniczacego, wielko$¢ udziatu akcjonariusza strategicznego oraz jego po-
chodzenie z Polski, a takze wielkos¢ pakietu w portfelu OFE i wielkos¢ pakietu
strategicznego akcjonariusza. Pomimo relatywnie silnej korelacji ze wzgledu na
przestanki wynikajace z rozwazan teoretycznych zmienne te zostaly uwzglednione
w dalszych analizach. Nalezy zatem uzna¢, ze pomimo wystepowania w nielicz-
nych przypadkach relatywnie silniej korelacji (w przedziale 0,40-0,69) przedsta-
wione w tabeli 23 zmienne pozwalajg na wykorzystanie ich w modelach objasnia-
jacych poziom stabilno$ci bankéw.
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4.4.4, Specyfikacja modelu ekonometrycznego

Na podstawie zaprezentowanych powyzej analiz oszacowano pig¢ modeli — model re-
gresji liniowej (pool), a takze modele ze stalymi oraz losowymi efektami czasowymi
i grupowymi (fixed effects, FE i random effects, RE). Weryfikacji istotnosci wprowadza-
nia do modelu efektéw statych dokonano na podstawie testu F (Chowa)**, natomiast
wystepowanie efektow losowych indywidualnych zweryfikowano za pomoca testu
Breuscha-Pagana®. W przypadku obu testéw odrzucono hipotezy zerowe na rzecz
alternatywnych moéwiacych o braku efektywnosci oszacowan modelu liniowego, po
czym zastosowano test Hausmana, na mocy ktdrego stwierdzono wigkszg efektywnos¢
modeli RE®. Powyzsze trzy etapy testowania skutkowaly wskazaniem dwéch mode-
li o efektywnych estymatorach (random.t, random.i). Na podstawie wybranej posta-
ci wyjsciowej modelu z czasowymi efektami losowymi oszacowano posta¢ koncowg
uwzgledniajaca jedynie zmienne istotne statystycznie. Przyjeto nastepujaca wstepna
posta¢ modelu (model z czasowymi efektami losowymi, random.t):

CAR, =a,+a-ZP, +a LRN +a PNZAL +a -UNRN, +a -PREZPOL,
+ a-PREZKOB, + & -AKCJ_POL_ + & -KR_i_ + & WLTIP + a -KOBRN +
a, -AKCJ_STR +a _-UDZ_OFE, +a -LNA +a -BAZYLEA +e

gdzie:
e,=v, +£ij;
i - i-ty bank;
t - nr roku (2005-2015);
nazwy zmiennych - zgodne z oznaczeniami z tabeli 21;
a, - wyraz wolny;
®p...,0, — Tzeczywiste nieznane parametry strukturalne modelu;
e, - laczna warto$¢ skladnika losowego (reszty);
v, - efekty losowe dla okresow;
v, - efekty losowe dla jednostek;
3 - warto$¢ skladnika losowego w modelach RE.

58 Hipoteza zerowa testu F méwi o tym, ze model regres;ji liniowej bez wyrozniania efektow
grupowych lub czasowych jest efektywny. Hipoteza alternatywna wskazuje na brak efek-
tywnosci oszacowan modelu liniowego na rzecz modelu z wyrdéznionymi efektami statymi.
Podstawa jest warto$¢ empirycznego poziomu istotnosci. W przypadku p.value <0,05 istnieja
podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz alternatywne;j.

59 Hipoteza zerowa testu Breuscha-Pagana wskazuje na efektywnos$¢ zwyktego estymatora
MNK. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej wnioskujemy o istotnosci efektow indywi-
dualnych i wykorzystaniu estymatora efektéw losowych.

60 W tescie Hausmana hipoteza zerowa zaktada zgodnosc¢ i efektywno$¢ estymatora RE, nato-
miast hipoteza alternatywna - zgodno$¢ estymatora FE.
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4.4.5. Testowanie poprawnosci modelu

Aby oceni¢ wlasnosci estymatoréw, przeprowadzono testy weryfikujace normal-
no$¢ rozktadu reszt, autokorelacje skfadnika losowego oraz wspoétliniowos¢ po-
miedzy zmiennymi objasniajagcymi. Na mocy testu Jaque-Bera wykazano brak
rozkladu normalnego reszt modelu (oszacowan btedéw losowych). Natomiast test
Breuscha-Godfreya potwierdzil wystepowanie autokorelacji seryjnej reszt. Wspot-
czynnik VIF (variance inflation factor) natomiast okazal sie by¢ nizszy od 10, co
pozwala wnioskowa¢ o braku wspotliniowosci.

Biorac pod uwage wystepowanie zaréwno braku normalnosci rozktadu reszt,
jak i autokorelacje skfadnika losowego, nalezy zwrdci¢ uwage, ze o wskazanych
wlasnosciach oszacowan skladnika losowego decyduje charakter danych - niezbi-
lansowanego panelu o wysokim zréznicowaniu wartosci danych miedzy grupami
w ramach kolejnych lat. Skutkuje to wystepowaniem autokorelacji reszt, tworza-
cych grupy podobnych wartosci bledéw oszacowan dla poszczegdlnych bankow.

Nalezy zaznaczy¢, ze brak normalnosci rozkladu reszt oraz wystgpowanie
autokorelacji oszacowan skladnika losowego powoduje, Ze zastosowany estyma-
tor przestaje by¢ efektywny, jednak nadal pozostaje nieobcigzony. Utrata efek-
tywnosci oznacza to, ze niedoszacowane s3 $rednie bledy parametréw (przesza-
cowane statystyki ¢) oraz przeszacowany wspotczynnik determinacji. Wtasnos¢
nieobcigzonosci oznacza, ze przy wielokrotnym losowaniu préby srednia warto-
$ci przyjmowanych przez estymator nieobcigzony rowna sie wartosci szacowa-
nego parametru.

W tej sytuacji, bioragc pod uwage wlasnosci danych oraz cel analizy, poprzestano
na oszacowaniu i interpretacji modeli, dopuszczajac brak ich efektywnosci.

4.4.6. Interpretacja wynikow

Wyniki oszacowan parametréw strukturalnych modeli zawiera tabela 24. Do we-
ryfikacji istotno$ci hipotez przyjeto poziom istotnosci 5%. W tabeli wyrdzniono
kolorem zielonym te zmienne, ktorych kierunek oddziatywania na stabilno$¢ oka-
zal sie by¢ zgodny z przewidywanym, natomiast kolorem czerwonym te, ktére od-
dzialujg przeciwnie do postawionych wcze$niej hipotez. Ostateczne wnioskowanie
i interpretacja wynikéw odnosi si¢ do modelu uwzgledniajacego jedynie zmienne
istotne statystycznie.

W modelu random.t przyjmuje si¢ wptyw nieobserwowalnych zmiennych sta-
nowigcych sktadowg oszacowania skladnika losowego wplywajacych na wartosci
zmiennych objasnianych odpowiednio w przekroju czasowym. Parametry modelu
oszacowano za pomocg metody najmniejszych kwadratéw, stosujac estymatory
efektow losowych. Symbole ,,7, ,,*”, ,)**7, ,***” oznaczaja empiryczny poziom istot-
nosci parametréw odpowiednio: 0,1, 0,05, 0,01 oraz 0,001 i mniej.
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Tabela 24. Wyniki analizy regresji

Zmienna CAR (wszyst- | CAR (zmienne
kie zmienne) | istotne stat.)
Standardy nadzoru korporacyjnego
Liczebno$¢ rady nadzorczej (LRN) 0,001
Frakcja niezaleznych cztonkéw rady w % (UNRN) -0,0001

Niezaleznosc¢ przewodniczacego; 1 - niezalezny, 0 - zwigza-
ny ze spotka (PNZAL)

Indeks jakosci komitetu ryzyka (KR_i)?

Indeks dtugoterminowych programéw motywacyjnych (WLTIP)

0,010

Wielko$¢ udziatu OFE w % (UDZ_OFE)

0,0001

Pozostate charakterystyki nadzoru korporacyjnego

Wielkos$¢ udziatu akcjonariusza dominujacego (AKCJ_STR)

Kraj pochodzenia akcjonariusza dominujacego (AKCJ_POL)

Obywatelstwo prezesa zarzadu; 1 - polskie, 0 - zagraniczne
(PREZPOL)

Ptec prezesa zarzadu; 1 - kobieta; 0 - mezczyzna (PREZKOB) 0,007

Zmiana na stanowisku prezesa w okresie (t - 1); 1 - zmiana;

0 - brak zmiany (zp, ,) 0,003

Udziat kobiet w radzie nadzorczej w % (KOBRN) -0,00005

Pozostate zmienne

Wielko$¢ banku; In z aktywdw w tys. zt (Ina) -0,003

Wptyw ogtoszenia Bazylei Ill; 0 dla 2005-2011,1 dla 0.015" -
2012-2015 (BAZYLEA) ’

Constant 0,217 0,174
Adj, R? (w %) 0,229 0,164
F- statistic 4,073 6,872
N 146 151

2W modelu oraz przy kalkulacji statystyk opisowych nie uwzgledniono tych komitetow ryzyka,
ktére zostaty powotane uchwatami w listopadzie lub grudniu 2015 r., zaktadajac, ze ich dziatal-
no$¢ moze wptynaé na stabilno$¢ najwczesniej w roku 2016.

Uwaga: oszacowanie parametru istotnie statystycznie na poziomie:

*p<0,1; **p<0,05; ***p <0,01.

Zrédto: o

pracowanie wtasne.
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Otrzymany finalnie model wyjasnia zmiennos$¢ wskaznika adekwatno$ci kapi-
talowej w 16,4%. Przy tak duzym zréznicowaniu wartoéci zmiennych reprezentu-
jacych dane indywidualne otrzymang warto$¢ skorygowanego wspoétczynnika R*
uzna¢ nalezy za satysfakcjonujacg. W modelach mikroekonometrycznych, w kto-
rych jednostka badawczg jest podmiot, wartosci skorygowanego R? sg niewielkie
(do 30%). W odniesieniu do istotnego statystycznie oddzialywania poszczegol-
nych zmiennych objasniajacych mozna sformulowa¢ nastepujace wnioski (ceteris
paribus):
= wzrost udzialu cztonkéw niezaleznych w radzie oddzialuje negatywnie na
stabilno$¢ mierzong wspolczynnikiem wyplacalnosci (zwigkszenie udzialu
cztonkow niezaleznych o 1 p.proc. przyczynia sie do spadku wskaznika CAR
0 0,0003);

= niezalezno$¢ przewodniczacego rady wpltywa pozytywnie na wspotczynnik
wyplacalnosci. Rady, na czele ktorych stoi czlonek niezalezny, maja wyzszy
wspolczynnik wyptacalnosci przecietnie o 0,012;

= wzrost zaangazowania kapitalowego strategicznego wlasciciela obniza stabil-
no$¢ banku. Wzrost wielkosci udziatu o 1 p.proc. obniza wspétczynnik CAR
przecietnie o 0,0004;

= pochodzenie gtéwnego akcjonariusza z Polski réwniez oddzialuje nega-
tywnie na stabilnos¢. Banki z dominujacym polskim kapitatem cechuja si¢
wskaznikiem wyplacalno$ci nizszym od pozostalych przecietnie o 0,015;

= wdrozenie CRD III i ogloszenie wytycznych III Rezimu Bazylejskiego (2012-
2015) wplyneto korzystnie na poziom wskaznika CAR. W latach 2012-2015
wskaznik CAR byl wyzszy $rednio o0 0,018.

4.5. Podsumowanie

Skuteczno$¢ nadzoru korporacyjnego postrzegana jest najczesciej z perspektywy
jego oddzialywania na efektywno$¢ spotek. Zaproponowane w rozdziale 4 badania
odchodzg od powyzszej konwencji i ukierunkowujg myslenie o nadzorze w kon-
tekscie jego wplywu na stabilno$¢ podmiotow w sektorze bankowym. Nalezy
mie¢ na uwadze, ze punktem wyjscia do rozwazan o determinantach skutecznosci
mechanizméw corporate governance powinna by¢ podkreslona przez autorke na
wstepie rozdzialu koniecznos¢ analizy struktury akcjonariatu. Inne beda bowiem
elementy przesadzajace o jako$ci nadzoru w spotkach z akcjonariuszem dominuja-
cym, inne przy akcjonariacie rozproszonym, inne w spétkach, w ktorych gtéwny-
mi udzialowcami sg cztonkowie rodziny, a inne, gdy sa nimi podmioty z zagrani-
cy. Oprocz wlasciwego wyboru kluczowych w danych okolicznosciach zmiennych,
autorka dostrzega réwniez inne problemy metodologiczne zwigzane z wzajemna
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przyczynowoscia, brakujacymi zmiennymi, bledem doboru préby i btedem po-
miaru zmiennych. W przeprowadzonych badaniach prébuje w jak najwigkszym
stopniu zminimalizowa¢ prawdopodobienstwo ich wystgpienia.

W ramach analizy wybranych obszaréw corporate governance skoncentro-
wano si¢ na strukturze rady nadzorczej, strukturze akcjonariatu oraz osobie
i wynagrodzeniu prezesa i pozostalych czlonkéw zarzadu. Ustalono, ze rady
nadzorcze polskich bankéw sg stosunkowo liczne i wzglednie niezalezne (ok.
polowe skladu stanowig czlonkowie niezalezni), przy czym przewodniczacym
rady coraz czgsciej zostaje cztonek powigzany z bankiem. Kobiety stanowig w ra-
dach mniejszo$¢. Wydaje si¢ rowniez, ze rola komitetow ds. ryzyka, a takze rola
dlugoterminowych programéw motywacyjnych nie jest w Polsce dostatecznie
akcentowana.

W analizowanym okresie sektor bankéw publicznych w Polsce zdominowany
byt przez kapitat zagraniczny, struktura wlasnosci silnie skoncentrowana, a udziat
we wlasnosci inwestorow instytucjonalnych wykazywat od 2007 r. trend wzrosto-
wy. Obecno$¢ inwestora z zagranicy wigzala si¢ w niektérych przypadkach z pia-
stowaniem funkcji kierowniczych przez obcokrajowcéw pochodzacych zwykle
z kraju wiasciciela. Zmiany na stanowisku prezesa nastapity w badanych latach
27-krotnie, przy czym 12-krotnie w okresie nasilenia si¢ zjawisk kryzysowych. Po-
dobnie jak w przypadku rad nadzorczych, wystepowanie kobiet petnigcych funk-
cje prezesa jest relatywnie rzadkie.

Z przedstawionej analizy standardéw corporate governance wnioskowa¢ moz-
na o duzym potencjale w odniesieniu do mozliwosci wzmocnienia mechanizméw
nadzorczych. Brak implementacji zalecen srodowiskowych lub, w rzadkich przy-
padkach, ustawowych (w zakresie niezaleznego czlonka komitetu audytu lub
wdrazania LTIP) pozwala domniemywa¢ stabosci instytucji odpowiedzialnych
za nadzor nad sektorem. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze stabilnos¢ podmio-
tow notowanych na GPW oceniana za pomocg wspolczynnika wyptacalnosci
byla w badanym okresie satysfakcjonujaca (z punktu widzenia uregulowan usta-
wowych).

Analiza korelacji standardéw nadzorczych i poziomu stabilnosci bankéw po-
twierdzila istotnos¢ wplywu wybranych mechanizmoéw corporate governance na
bezpieczenstwo podmiotéw w tym sektorze. Znamienny jest jednak fakt, ze spo-
$réd tzw. dobrych praktyk nadzoru jedynie te zwigzane z niezaleznoscia rady nad-
zorczej okazaly sie by¢ istotne dla ksztalttowania wyposazenia kapitatowego banku.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze na mocy przedstawionych oszacowan niezalez-
nos¢ rady nadzorczej nie moze by¢ uznana za ,wysoki standard nadzoru” lub 6w
wysoki standard de facto nie poprawia bezpieczenstwa banku. Zestawienie wszyst-
kich zmiennych istotnych statystycznie wraz z prognozowanym i rzeczywistym
oddzialywaniem na stabilnos$¢ przedstawiono w tabeli 25.
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Tabela 25. Zaleznosci prognozowane vs zalezno$ci oszacowane

Prognoza Weryfikacja

Wiekszy udziat niezaleznych cztonkédw w ra- | Wiekszy udziat niezaleznych cztonkéw w ra-
dzie wzmacnia stabilno$¢ banku dzie ostabia stabilno$¢ banku

Niezaleznos¢ przewodniczacego rady popra- | Zweryfikowano pozytywnie
wia wskazniki stabilnosci

Wielko$¢ udziatu akcjonariusza dominujacego | Wielko$¢ udziatu akcjonariusza dominujacego
korzystnie wptywa na stabilno$¢ banku niekorzystnie wptywa na stabilnos$¢ banku

Banki z polskim kapitatem wtascicielskim Zweryfikowano pozytywnie
utrzymuja nizsze wskazniki wyptacalnosci

W reakcji na wdrozenie CRD Il i ogtoszenie Zweryfikowano pozytywnie
Bazylei Il (lata 2012-2015) w bankach wzrosty
wskazniki wyptacalnosci

Zrédto: opracowanie wtasne.

Okazuje si¢, ze zwigkszanie frakcji czlonkéw niezaleznych obniza wspdtczyn-
nik wyplacalno$ci®. Moze to by¢ spowodowane tym, ze osoby niezwigzane ze
spotka nie ponosza w zasadzie zadnych kosztéw wynikajacych z ewentualnego za-
chwiania bezpieczenstwa banku, wobec powyzszego w niedostatecznym stopniu
angazuja sie w dziatania nadzorczych. Wazng obserwacja jest jednak fakt wyzsze-
go wspolczynnika wyplacalno$ci w podmiotach, w ktérych na czele rady zasiada
czlonek niezalezny. Pozwala to domniemywa¢, ze pelnienie funkcji przewodni-
czacego wigze sie z wiekszym poczuciem odpowiedzialnosci za bezpieczenstwo
banku postrzegane w kategoriach zabezpieczenia kapitalowego.

Wyniki badan potwierdzaja, ze zardwno stopien zaangazowania kapitatowego,
jak i kraj pochodzenia akcjonariusza strategicznego ma wplyw na bezpieczenstwo
banku. Bardziej skoncentrowana struktura wlascicielska zwigzana jest z nizszym
wskaznikiem wyptacalnosci, co pozwala przypuszcza¢ mozliwo$¢ wystepowania
niektdérych sposréd wymienionych w podrozdz. 1.1.2.1 zjawisk, takich jak np. wy-
platy dywidendy wbrew interesom banku czy niekorzystne ceny transferowe. Na-
tomiast zgodnie z przewidywanym kierunkiem zaleznosci okazalo sie, ze rowniez
polski kapital wiascicielski obniza stabilno$¢ mierzong wartoscig wspoétczynnika
CAR. Interpretacja tego wyniku wymaga, zdaniem autorki, odwolania si¢ do fak-
tu, iz trzy z pieciu analizowanych bankéw z dominujacych polskim kapitalem sa
to podmioty z bezposrednim lub posrednim zaangazowaniem Skarbu Panstwa.
Moze zatem by¢ tak, ze nizszy $redni poziom zabezpieczenia kapitalowego jest
wynikiem poczucia wzglednego braku zagrozen na polskim rynku ustug finanso-
wych. Nie bez znaczenia wydaje si¢ by¢ rowniez kwestia silniejszej pozycji bankow

61 Wszystkie wnioski (rowniez w dalszej czesci) formutowane sa przy zatozeniu ceteris paribus.
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z polskim kapitalem wlascicielskim w negocjacjach z krajowymi organami nad-
zorczymi®.

Zaprezentowane badanie dowiodto réwniez pozytywnego wplywu wdrozenia
i ogloszenia wytycznych bazylejskich na wskaznik CAR. Trudno przy tym prze-
sadzi¢, czy bardziej istotne byto wdrozenie CRD III, czy ogloszenie wytycznych
Bazylei III. Mozna przypuszczaé, ze budowanie wiekszych buforéw kapitatowych
byto wypadkowa obu tych wydarzen, a jednoczesnie posrednio réwniez ,,op6znio-
nej” reakcji na wydarzenia kryzysowe.

Uwzgledniajac przedstawione w rozdziale 1 rozwazania teoretyczne, mozna
podjac probe skonfrontowania otrzymanych wynikéw z wybranymi teoriami nad-
zoru korporacyjnego. Nalezy uznac, ze ostabianie stabilnosci w wyniku zwigksza-
nia udziatu czlonkéw niezaleznych w radzie potwierdza istnienie wertykalnego
konfliktu agencyjnego (na linii wlasciciel - menedzer), ktéry moze by¢ fagodzony
poprzez sprawowanie nadzoru przez osoby zalezne od kapitalodawcy. Jesli przyjac
zalozenie, Ze przejawem nasilania si¢ konfliktu agencyjnego jest obnizanie wskaz-
nika wyptacalnosci, to rowniez konflikt horyzontalny (pomig¢dzy akcjonariuszem
wigkszo$ciowym a mniejszo$ciowym) zostal w przedstawionych badaniach uwi-
doczniony. Wzrost koncentracji kapitatu akcyjnego w rekach jednego podmiotu,
bedacy przestanka stabszej pozycji drobnych akcjonariuszy, jest bowiem negatyw-
nie skorelowany ze wskaznikiem CAR.

Wyzszy poziom adekwatnosci kapitalowej w podmiotach, w ktérych na czele
rady nadzorczej stoi cztonek niezalezny, moze by¢ uznany za argument na rzecz
teorii stuzebnosci lub teorii zasobowej. W teorii stuzebnosci podkresla sie wpraw-
dzie gléwnie postawe menadzerdw, jednak, w opinii autorki, odnie$¢ ja rowniez
mozna do czlonka rady o okreslonych predyspozycjach i uwarunkowaniach perso-
nalnych. Wybér niezaleznego cztonka na przewodniczacego rady stanowi¢ moze
dla niego pewnego rodzaju nobilitacje, sklaniajaca go do poczucia odpowiedzial-
nosci za nadzorowany podmiot, a takze zwigkszenia zaangazowania i dazenia do
osiggania sukceséw rozumianych w kontekscie stabilizacji i bezpieczenstwa ban-
ku. Tak postrzegany cztonek niezalezny staje si¢ tym samym istotnym zasobem

62 Egzemplifikacje opisywanego zjawiska stanowi¢ moze wysokos$c tzw. domiaréw kapitato-
wych (dodatkowych buforéw kapitatu wymaganych na podstawie decyzji KNF dla bankéw
posiadajacych istotne ekspozycje kredytowe w CHF). Przyktadowe poréwnanie ekspozycji
na kredyty w CHF w bankach Noble i mBank potwierdza, ze decyzje odnosnie do domiaréw
kapitatowych podyktowane byty dodatkowymi czynnikami. Kredyty i pozyczki w CHF udzie-
lone klientom Noble na koniec roku 2015 wynosity 13 207 157 tys. zt (ok. 27% wszystkich
kredytow i pozyczek), natomiast kredyty i pozyczki w CHF udzielone klientom mBanku wy-
niosty 19 760 541 tys. zt (ok. 25% kredytow i pozyczek ogdtem). Mozna zatem wyrazi¢ przy-
puszczenie, ze KNF naktadat domiary na podstawie wartosci bezwzglednych zaangazowan,
jednak wartosc¢ kredytéw i pozyczek w CHF udzielonych klientom PKO BP (31 278 491 tys. zt)
wyklucza réwniez takie zatozenie (wszystkie dane na podstawie raportéw finansowych wy-
mienionych bankow).
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organizacji, a jego korzystne oddziatywanie na kondycje banku potwierdza tezy
teorii zasobowej nadzoru.

W obliczu przedstawionych w monografii teorii negatywna korelacja wskaznika
wyplacalnosci i zmiennej reprezentujacej polskie pochodzenie kapitalu dominu-
jacego moze by¢ uznana za odwolujacy sie do podejscia politycznego lub teorii
stosunkéw przemystowych. Jesli nizszy poziom wyposazenia kapitalowego jest
rezultatem wigkszego poczucia bezpieczenstwa polskich wlascicieli wynikajacego
z lepszych stosunkow z krajowymi organami nadzorczymi, to mozna domniemy-
wac istnienia okreslonych czynnikéw politycznych lezacych u podstaw tego rodza-
ju relacji. Przywotana przez M. Aluchneg® teoria stosunkow przemystowych, ktora
w pewnym zakresie odnosi si¢ do niedoskonalosci panstwa, réwniez moze by¢
w tym przypadku uznana za determinujacg sile i kierunek opisywanej korelacji.

W naturalny sposob wszystkie opisane zaleznosci potwierdzajg zasadnos¢ roz-
patrywania relacji w sektorze bankowym z uwzglednieniem teorii interesariuszy.
W $wietle otrzymanych wynikéw kluczowymi z punktu widzenia oddzialywania
na stabilno$¢ banku stajg sie czlonkowie rady (zaréwno zalezni, jak i niezalezni)
oraz dominujacy akcjonariusze. Mozna tym samym uznac, ze dziatania na rzecz
wzmacniania bezpieczenstwa podmiotéw w sektorze powinny by¢ zogniskowane
wokot tych wlasnie grup interesariuszy banku.

63 M. Aluchna, Wtasnos¢ a corporate governance, Poltext, Warszawa 2015, s. 30-32.
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Globalny kryzys finansowy ukazal obowigzujacy w sektorze finansowym prymat
dazenia do maksymalizacji zysku nad dbatoscig o diugookresows stabilnos¢. Brak
dostatecznego monitoringu i kontroli bezpieczenstwa bankéw doprowadzit do za-
pasci gospodarczej, ktéra dotkneta niemal wszystkich sektorow i wiekszosci kra-
jow na $wiecie. W odbiorze opinii publicznej, instytucji zwigzanych z rynkami
finansowymi, ale réwniez $rodowisk akademickich, wine za taki stan rzeczy po-
nosily m.in. osoby nadzorujace banki i zarzadzajace nimi, ktére nie wykazywaly
nalezytego zaangazowania w kontrole ryzyka lub dziataly, majac na uwadze wy-
tacznie wlasne korzysci. W odpowiedzi na tak sformulowane zarzuty pojawito si¢
szereg zalecent majacych na celu sanacje mechanizméw nadzoru korporacyjnego,
ktore zapobiegalyby podobnym zjawiskom w przysztosci. Niektore z nich wprowa-
dzono do krajowych porzadkéw prawnych, inne funkcjonuja w ramach kodeksow
dobrych praktyk, jeszcze inne wymieniane sg jako postulaty i wytyczne w dysku-
sjach na forach biznesowych i akademickich.

Przedstawiona w monografii krytyczna reasumpcja polskiego i $wiatowego
pismiennictwa dotyczacego badan nad skuteczno$ciag nadzoru korporacyjne-
go pozwala zauwazy¢, ze jako$¢ nadzoru nadal postrzegana jest zwykle przez
pryzmat oddzialywania na wynik finansowy. Mozna stwierdzi¢, ze takie podej-
$cie do kwestii nadzoru nie jest w petni zgodne z deklarowang coraz czesdciej
koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu lub teorig interesariuszy. Nie
mozna wszak mowic¢ o spolecznej odpowiedzialnosci lub préobach réwnowaze-
nia celow réznych grup intereséw w sytuacji, kiedy najwazniejszym celem oka-
zuje sie zysk rozdzielany miedzy waskie grono akcjonariuszy, a takze bedacy
podstawa do wyplaty sowitych premii kadrze kierowniczej bankéw, natomiast
bezpieczenstwo jest kwestia drugorzedna, cho¢ potencjalne straty odczuwa
cale spoleczenstwo.

Autorka dostrzegta istotng luke w literaturze w zasygnalizowanym powyzej ob-
szarze, tj. spojrzeniu na skutecznos$¢ nadzoru w kontekscie stabilizowania pod-
miotéw w sektorze bankowym. Przeprowadzone przez nig badania mialy na celu,
po pierwsze — zidentyfikowanie i zebranie danych dotyczacych newralgicznych
dla warunkéw polskiego sektora mechanizmdéw nadzoru, po drugie — wskazanie
kluczowego wskaznika przesadzajacego o stabilnosci bankéw i wreszcie po trzecie
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- zweryfikowanie istnienia korelacji pomiedzy standardami nadzorczymi a stabil-
noscig bankow.

Aby zrealizowa¢ pierwszy i drugi cel, dokonano studiéw literaturowych, a na-
stepnie, postugujac si¢ metodami statystyki opisowej, podjeto probe diagnozy ja-
kosci nadzoru i stabilnosci uwzglednionych w badaniu podmiotéw. Ta czes¢ analiz
data obraz polskiego sektora bankowego w badanych obszarach. Na jego podsta-
wie mozna postawié teze, ze wiekszo$¢ bankow wdrozylo standardy corporate
governance uwazane wspolczesnie za korzystne, cho¢ na poziomie pojedynczych
wybranych podmiotéw dostrzec mozna nieprawidlowosci. W odniesieniu do wy-
branego wskaznika stabilnosci (tj. wskaznika CAR) mozna stwierdzi¢, ze banki
w Polsce bezsprzecznie spelniaja wymogi regulacyjne. Nalezy przy tym zauwazyc,
ze $rednie warto$ci badanych zmiennych wlatach 2005-2015 wykazuja relatywnie
niewielkie wahania, co potwierdza tez¢ o wzglednej odpornosci polskiego sektora
finansowego na zjawiska kryzysowe.

W odniesieniu do powyzszych rozwazan rodzi si¢ dodatkowo pytanie o zrédla
probleméw bankéw zagranicznych w okresie kryzysu. Jedli przytoczone wskazniki
stabilnosci nie byly diametralnie rézne od oszacowanych dla bankéw w Polsce,
moze to oznacza¢ wystepowanie dwoch zjawisk. Pierwszym jest gorszy niz w Pol-
sce poziom rzetelnosci sprawozdan finansowych, na podstawie ktorych wylicza sie
np. aktywa wazone ryzykiem, tzn. przypisuje si¢ zbyt niski poziom ryzyka dla po-
szczegolnych klas aktywow. Mozna domniemywac, ze presja na zysk i jak najlep-
sze ratingi generowala nieprawidfowosci w tym obszarze. Alternatywna przyczy-
ng jest wzglednie konserwatywny model polskiej bankowosci, a zatem niewielkie
zaangazowanie w obrét instrumentami pochodnymi wykorzystywanymi w tzw.
nowoczesnej inzynierii finansowej. Transakcje na rynku tych instrumentéw uwa-
zane za ognisko kryzysu w Stanach Zjednoczonych wystepuja w polskim sekto-
rze w stosunkowo ograniczonym zakresie. Dlatego tez, pomimo zblizonych co do
wartosci wskaznikow stabilnosci, ktorymi postuzyla sie autorka, banki za granica
s3 de facto mniej stabilne wlasnie z racji duzego zaangazowania na rynku instru-
mentéw pochodnych.

Istotny element warstwy empirycznej w ksigzce stanowi analiza ekonome-
tryczna, za pomoca ktdrej autorka potwierdzita istotnos¢ oddzialywania nadzoru
korporacyjnego na stabilnos¢ finansowa bankéw. Wyniki badan pokazaly, ze nie
wszystkie standardy uznawane za wysokie poprawiaja poziom wskaznikéw stabil-
nosci. Okazalo sie, ze dobrg praktyke zakladajaca zwigkszanie udzialu cztonkéw
niezaleznych w radzie nadzorczej nalezy uzna¢ za dzialanie negatywnie wplywaja-
ce na stabilno$¢ mierzong zaproponowanym przez autorke wskaznikiem.

W odniesieniu do pozostalych zmiennych dowiedziono pozytywnej korelacji
pomiedzy stabilnoscig a pelnieniem funkcji przewodniczacego rady nadzorczej
przez cztonka niezaleznego. Wskazano réwniez na istotne statystycznie negatywne
oddzialywanie stopnia zaangazowania kapitalowego akcjonariusza dominujgcego
oraz polskiego kapitatu wlascicielskiego. Pozytywnego oddzialywania na wskaznik
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stabilnosci dowiedziono natomiast w przypadku zmian instytucjonalnych, ktére
zaszly po 2012 r. Wdrozenie i ogloszenie kolejnych wytycznych bazylejskich, zgod-
nie z przewidywaniami, skutkowalo wzmocnieniem bazy kapitatowej.

Zaprezentowane wyniki dowodzg, ze w przypadku niektérych elementéw nad-
zoru wymienianych wéréd standardéw dobrych praktyk nie jest mozliwe wykaza-
nie ich istotnego statystycznie wpltywu na stabilno$¢, kwantyfikowang za pomoca
wspolczynnika wyptacalnosci. Taka sytuacja dotyczy na przyklad wdrazania diu-
goterminowych programéw motywacyjnych lub powolywania komitetéw ryzyka.
Rodzi si¢ przy tej okazji pytanie o to, czy brak istotnej statystycznie zaleznosci
w przypadku tych zmiennych wynika z niewielkiej popularnosci analizowanych
rozwigzan (co implikuje ich trudny do wykazania wptyw na stabilno$¢), czy tez
ich wplyw na stabilnos¢ banku jest rzeczywiscie niewielki i dlatego banki nie sg
sktonne do ich wdrazania.

Pomimo braku istotnosci oddzialywania wielu z uwzglednionych w pierwot-
nej wersji modelu zmiennych, wyniki oszacowan dowiodly jednak, ze kwestia
nadzoru ma znaczenie w dyskusji nad bezpieczenstwem bankéw. Postulowana
powszechnie zalezno$¢ miedzy nadzorem a stabilno$cia znalazla potwierdzenie
w badaniach ilo$ciowych. Niniejsza monografia wypelnia tym samym luke w lite-
raturze i moze stac si¢ punktem wyjscia do dalszych analiz w innych przekrojach
czasowych, podmiotowych lub przy rozszerzaniu katalogu zmiennych endo- i eg-
zogenicznych.

Autorka dostrzega rowniez ograniczenia zaprezentowanych badan. Po pierw-
sze, brak mozliwosci skompletowania poréwnawczych danych, na przyktad w od-
niesieniu do bardziej kompleksowej oceny aktywnosci komitetow ds. ryzyka, byt
przeszkoda w skonstruowaniu kompletnej zaplanowanej bazy danych. Po drugie,
nalezy mie¢ $wiadomos¢, ze wiele decyzji w obszarze nadzoru korporacyjnego
uwarunkowana jest czynnikami behawioralnymi. Oceng¢ zdolnosci do osiggania
konsensusu w radach w oparciu o ich liczebno$¢, wieksza sklonnos¢ mezczyzn do
ryzyka lub faktyczng niezalezno$¢ cztonka rady okreslang na podstawie spetniania
formalnych kryteriéw niezalezno$ci mozna z pewnoscig uznac za uproszczenia.
Aby zbada¢ rzeczywiste uwarunkowania decyzyjne, nalezaloby siegnac po instru-
menty analityczne z zakresu psychologii, socjologii i kultury organizacyjnej. Za
ograniczenie mozna réwniez uzna¢ skoncentrowanie badan na populacji bankéw
publicznych. Cenng, cho¢ utrudniong z racji dostepu danych, bytaby analiza po-
réwnawcza z bankami spétdzielczymi.

Przedstawiony w pracy kierunek moze by¢ punktem wyjscia do tego rodzaju
badan. Wydaje si¢ jednak, ze, pomimo wspomnianych ograniczen uzyskane wyni-
ki moga stanowi¢ istotny glos w dyskusji nad kierunkiem prac, majacych na celu
wzmocnienie mechanizméw nadzorczych w sektorze bankowym w Polsce.
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