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Wplyw formy wiadania (kontroli) na wyniki
spotek bankowych w Polsce w latach 1997-
2001

Jedna z tez teorii corporate governance jest oddziaty-
wanie rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania na strate-
gie i wyniki spétki. Zaktadajac, ze relacja menedzeréw
wobec spétki pozostaje stalal, zréznicowanie formy
kontroli akcjonariuszy nad spétka (menedzerami) po-
winno wplywaé na jej wyniki. Ewidencja naukowa
prowadzona od lat 70. XX wieku nie przynosi jedno-
znacznych rozstrzygnie¢, ukazujac sytuacje, w ktérych
bardziej efektywne sa spoétki wladane przez jedno-
znacznego wilasciciela, w innych okolicznosciach do-
bre wyniki osiagaja spétki, w ktérych nawet trudno jest
wskaza¢ akcjonariusza, wystepujacego w roli wtasci-
ciela - przedsiebiorcy. Czesciej analizowany jest wptyw
dominacji wlasnoéci menedzeréw oraz wplyw wiada-
nia spo6tka (przedsiebiorstwem) przez panstwo lub inne
podmioty spoleczne. Teoria corporate governance
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1 Tzn. zar6wno pozycja, jak i wlasciwoéci (sprawnosé, efektywnosc) sie nie
zmieniaja.

wskazuje na r6znorodne mechanizmy, ktére oddziatuja
na kadre kierownicza, aby zapewnié¢ zblizenie funkcji
celu kadry zarzadzajacej i mniej lub bardziej rozproszo-
nych wtlascicieli. Potrzeba nadzoru nad kierownictwem
sp6iki wynika z asymetrii informacji, istniejacej mie-
dzy tymi gléwnymi stronami zainteresowanymi dzia-
talnoscia spétki — akcjonariuszami i zarzadem. W sp6t-
kach akcyjnych kontrola ta jest mozliwa dzieki przypi-
sanemu kazdej akcji prawu gltosu. Aby wykorzystanie
tego prawa bylto uzasadnione, inwestor musi skupié¢ co
najmniej taka ilos¢ akcji, przy ktérej spodziewane efek-
ty sprawowania kontroli beda wyzsze niz taczne kosz-
ty zwiazane z posiadaniem pakietu dajacego wplyw na
decyzje zarzadu sp6tki. Odpowiedz na pytanie, jak wy-
sokie sa to koszty i przy jakiej wielkosci pakietu inwe-
storzy przeczuwaja osiagniecie korzysci, moze przy-
nies¢ badanie wielkosci najmniejszych istotnych pakie-
tow akcji bedacych w posiadaniu aktywnych inwesto-
réw na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy spétki.

Mozna przypuszczacé, ze w okreslonych sytuacjach
zwiekszanie posiadanego pakietu akcji powinno by¢ co-
raz bardziej efektywne. Wraz z przekroczeniem kolejnych
okreslonych przez prawo progéw liczby zgromadzonych
akcji inwestor nabywa istotne uprawnienia, wzmacniaja-
ce jego pozycje wobec zarzadu spétki. Jednoczesnie jed-
nak przyjmuje na siebie coraz wiecej obowiazkéw i coraz
wieksza odpowiedzialnos¢ za losy spétki.
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Na ten aspekt — przejecia przez prywatnego akcjo-
nariusza od administracji panstwowej odpowiedzialno-
ci za funkcjonowanie banku - ktadziono gtéwny na-
cisk, prowadzac prywatyzacje bankéw po 1989 r. W jej
efekcie osiagnieto znaczna dywersyfikacje wtascicieli
(akcjonariuszy) bankéw. W drugiej potowie lat 90. na-
stapily dalsze znaczace zmiany. Byly one wynikiem
proceséw dalszej restrukturyzacji - prywatyzacji, libe-
ralizacji zakladania nowych bankéw, réznego typu
konsolidacji — taczenia i przejmowania bankéw - pro-
wadzacych m.in. do wyksztalcenia sie aktywnych wta-
Scicieli (akcjonariuszy) bankéw. Populacja wtascicieli
ulegta daleko idacej dywersyfikacji zaréwno pod
wzgledem geograficznego pochodzenia inwestowanych
kapitatéw, form prawnych wiasnosci kapitatu, jak i
stopnia zaangazowania sie we wtadanie korporacyjne,
w tym w nadzér nad kierownictwem posiadanych
spotek.

Ze wzgledu na specyfike sektora bankowego — be-
dacego rodzajem ,,dobra publicznego” - poszukiwane
sa coraz lepsze metody analizy i oceny jego stanu i po-
szczegblnych jego podmiotéw. Naleza do nich inter
alia metody strategicznej analizy poréwnawczej, anali-
zy wskaznikéw finansowych czy metody ilosciowe. Co-
raz czeSciej w bankowosci wykorzystuje sie badania
efektywnosci sektora. Metody wykorzystywane do ba-
dania efektywnosci dzieli sie na parametryczne i niepa-
rametryczne. Do tej ostatniej grupy zalicza sie metode
Data Envelopment Analysis (DEA), pozwalajaca na
okreslenie ekonomii skali i efektywnosci technicznej
danego podmiotu w calej populacji bankéw. Metode te
wykorzystuje sie m.in. do monitorowania sytuacji w
sektorze bankowym? oraz do weryfikacji licznych hi-
potez teorii rozwoju sektora finansowego.

Metoda Data Envelopment Analysis (DEA) jest meto-
da deterministyczna, zakladajaca brak sktadnika losowego
oraz niewymagajaca zaleznosci funkcyjnej miedzy nakta-
dami a efektami. Bazuje na koncepcji produktywnosci,
sformutowanej przez Farrela, definiowanej jako iloraz po-
jedynczego wyniku i pojedynczego naktadu produkeji.
Charnes, Cooper i Rhodes (1985) rozszerzyli te koncepcje
do sytuacji wielowymiarowej, w ktérej analizowane jed-
nostki moga wykorzystywa¢ w procesie produkcyjnym
wiecej niz jeden naktad i moze powsta¢ wiecej niz jeden
wynik®. W metodzie za pomoca modeli programowania
liniowego wyznaczona zostaje krzywa efektywnosci (pro-
duction frontier). Relatywna efektywnoé¢ danej jednostki
aproksymowana jest odlegtoscia jednostki od wyznaczo-
nej empirycznie krzywej efektywnosci.

W przypadku jednostek lezacych na krzywej efek-
tywnosci, ich miara efektywnosci wynosi 1, gdyz sa to

2 Stosuja ja m.in. amerykanskie wladze nadzorcze. Por. G. Rogowski (1998):
Metody analizy i oceny dzialalnosci banku na potrzeby zarzadzania strate-
gicznego. Poznan WYVSB, s. 86.

3 Produktywno$¢ %LX = przy czym: Y;— wynik, Xj— naklad, n - liczba wyni-

kow, m - liczba nakladéw, y; - wagi dla wynikow, vi- wagi dla nakladow.
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obiekty efektywne. W przypadku obiektéw lezacych
ponizej krzywej efektywnosci wielko§¢ miary jest
mniejsza niz 1 i wskazuje poziom ich wzglednej efek-
tywnosci. Modele DEA sa klasyfikowane ze wzgledu na
dwa kryteria - orientacje oraz efekty skali. W zaleznosci
od orientacji modelu oblicza sie efektywnos¢ technicz-
na zorientowana na naklady (input-oriented technical
efficiency) lub efektywnos¢ techniczna zorientowana
na wyniki (output-oriented technical efficiency) oraz
tzw. modele niezorientowane?. Na podstawie przyje-
tych wczeéniej zlozen odnosnie efektéw skali: stalych
efektéw skali (crs), nierosnacych efektach skali (nirs) i
zmiennych efektach skali (vrs), mozna otrzymac trzy
miary efektywnosci technicznej. Metode DEA wykorzy-
stuje sie jako narzedzie do wspomagania decyzji strate-
gicznych. W literaturze wymienia sie nastepujace moz-
liwosci zastosowania wzglednych miar efektywnosci
technicznej: benchmarking (poréwnanie ze wzorcem),
metody portfelowe oraz indeks produktywnosci Mal-
mquista.

W badaniach sektora bankowego zwykle przyjmu-
je sie miary zorientowane na wyniki. Przyktadowo,
oszacowana miara efektywnosci na poziomie 0,75
oznacza, ze dana jednostka produkuje $rednio o 25%
mniej niz jednostki efektywne wykorzystujace te sama
iloé¢ nakltadow. W zaleznosci od przyjetych zatozen co
do istnienia efektéw skali mozliwe jest estymowanie
trzech rodzajéw miar efektywnosci: e_crs - miara efek-
tywnosci uzyskana przy zatozeniu statych efektéw ska-
li, e_vrs - miara efektywnosci uzyskana przy zatozeniu
zmiennych efektow skali, e_nirs - miara efektywnosci
uzyskana przy zalozeniu nierosnacych efektow skali.

Krzywa efektywnosci oszacowana przy zalozeniu
statych efektow skali (crs) wyznaczona jest przez naj-
lepsze w danej galezi jednostki. W ten sposéb uzyska-
ne miary efektywnosci nie uwzgledniaja wplywu wiel-
kosci produkcji na efektywnosé. Miary oszacowane
przy zalozeniu zmiennych (vrs) lub nierosnacych (nirs)
efektéw skali uwzgledniaja mozliwosé wptywu wielko-
sci jednostki na efektywnos¢ produkcji. Przez porow-
nanie tych trzech miar mozna uzyska¢ informacje o re-
latywnej ekonomice skali produkcji w danej gatezi. Je-
zeli dla wszystkich jednostek estymowane miary efek-
tywnosci przy zalozeniu stalych i zmiennych efektéw
skali sa sobie réwne, oznacza to, ze w danej galezi nie
obserwuje sie dysekonomiki skali produkcji. Wszystkie
jednostki dziataja wtedy w obszarze statych efektéw
skali, gdzie n-krotne zwiekszenie nakltadéw badanych
jednostek spowoduje n-krotne zwigkszenie ich wyni-
kow. Jezeli miary te sie réznia, oznacza, to ze w danej
galezi istnieje dysekonomika skali produkcji, ktéra mo-
ze by¢ aproksymowana przez poréwnanie tych miar. Je-
zeli miara efektywnosci, przy zalozeniu statych efek-
tow skali wynosi e_crs = 0,8, a przy zalozeniu zmien-

4 M. Gospodarowicz (2000): Procedury analizy i oceny bankéw komercyjnych.
.Materialy i Studia NBP”, zeszyt nr 113.
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nych naktadéw produkcji réwna sie e_vrs = 1, oznacza
to, ze jednostka ta dziata na obszarze rosnacych lub ma-
lejacych efektow skali. Estymowana miara nieefektyw-
nosci przy zalozeniu nierosnacych efektéw (e_nirs)
pelni natomiast funkcje znacznika. Jezeli jest ona toz-
sama z miara uzyskana przy zalozeniu statych efektéw
skali, to jednostka ta dziala na obszarze malejacych
efektéw skali, tj. przez zmniejszenie naktadéw o 20%
jednostka ta znajdzie sie na obszarze optymalnej skali
produkcji. Gdy te miary sa rézne, oznacza to, ze jed-
nostka dziala w obszarze rosnacych efektéow skali, tj.
znajdzie sie¢ w obszarze optymalnej skali produkcji po-
przez zwigkszenie naktadéw o 20%5.

Podstawowym problemem w badaniach empirycz-
nych wykorzystujacych metode DEA jest okreslenie mo-
delu banku odpowiedniego do potrzeb badania, czyli
zdefiniowanie naktadéw i wynikéw dziatalnosci banko-
wej. W literaturze przedmiotu problem klasyfikacji na-
ktadéw i wynikéw dziatalnosci banku zajmuje znaczace
miejsce (Wheelock i Wilson, 1995). Obecnie w literatu-
rze wymienia sie pie¢ podstawowych podejs¢ dotycza-
cych definicji roli zachowania sie banku oraz okreslenia
jego dziatalnosci. Sa to nastepujace podejécia: produk-
cyjne (the production approach), posrednika finanso-
wego (the intermediation approach), zasobéw finanso-
wych (the assets approach), wartosci dodanej (the value
added approach), kosztu uzytkownika (the user cost ap-
prach)®. W niniejszym opracowaniu wykorzystano
oszacowania miar efektywnosci oparte na klasyfikacji
eksperckiej naktadow i wynikéw. Za naklady przyjeto:
liczbe zatrudnionych (x1), majatek trwaly netto (x2)
oraz trudne kredyty (x3). Jako wynik dziatalnosci banku
traktowane sa: kredyty netto (y1), depozyty a vista (y2),
depozyty terminowe (y3) oraz prowizje netto (y4). Kla-
syfikacja ta powstata na podstawie wczesniejszych ba-
dan i jest modyfikacja podejscia wartoéci dodanej mo-
delowania dziatalnoéci banku. Podstawowa innowacja
tej klasyfikacji jest wprowadzenie ztych kredytow jako
naktadu dzialalnosci bankowej. Miary efektywnosci
oparte na klasyfikacji, w ktérej kredyty netto przyjmuje
sie jedynie jako jeden z wynikéw, nie uwzgledniaja
przypadku, gdy wzrost kredytéw netto powodowatby
poprawe miar efektywnosci zaréwno w banku uspraw-
niajacym technologie poprzez zmniejszanie udzialu
zlych kredytéw, jak i w banku notujacym zwiekszenie
udziatu ztych kredytow w portfelu kredytowym?.

5 Metody estymaciji oraz pelna interpretacje oszacowanych miar efektywnosci
mozna znalezé w: T. Kopczewski (1999): Efektywnosc¢ technologiczna i kosz-
towa bankéw komercyjnych w Polsce w latach 1997-2000 (Cze$c I). Warszawa
NBP.

6 T. Kopczewski, M. Pawlowska (2001): Efektywnos¢ technologiczna i koszto-
wa bankéw komercyjnych w Polsce w latach 1997-2000 (Cze$¢ II). Warszawa
NBP, s. 14.

7 Podobna klasyfikacje naktadow i wynikéw, nawiazujaca do ryzyka kredyto-
wego, proponowali A. Charnes, W.W. Cooper, B. Golany, L. Seiford, J. Stutz
(1985): Foundations of Data Envelopment Analysis, Pareto-Koopmans  Effi-
cient Empirical Production Functions. “Journal of Econometrics” nr 30, s. 91-
107.
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Jednym z podstawowych mankamentéw metod
nieparametrycznych DEA jest ich wrazliwo$¢ na obser-
wacje nietypowe. Badana préba bankéw musi by¢ w
miare jednolita, gdyz pojawienie sie obserwacji niety-
powych bezposrednio wptywa na ksztalt krzywej efek-
tywnosci, a co z tym idzie znieksztalca oszacowane
miary nieefektywnosci. Wykorzystane w badaniu mia-
ry nieefektywnosci przeszly bardzo rygorystyczne te-
stowanie wrazliwosci na istnienie obserwacji nietypo-
wych. Po zastosowaniu dwoéch metod statystycznych:
bootstrapingu i resamplingu, oraz na podstawie opinii
ekspertéw wyeliminowano blisko 30 bankéw z dalszej
estymacji miar efektywnosci. Ostatecznie uzyskano
miary efektywnosci ekonomicznej i skali dla 53 naj-
wiekszych bankéw dziatajacych w Polsce w latach
1997-2000.

Na podstawie teorii praw wtasnosci sformutowano
hipoteze, ze banki, ktérych wtladciciele maja dobrze
zdefiniowane prawo wlasnosci i mozliwo$é egzekucji
tych praw z akcji, czyli bedace wtasnoscia prywatna,
powinny osiaga¢ lepsze wyniki niz banki we wtadaniu
wlascicieli, o ulomnie zdefiniowanej wtasnosci lub
problematycznej egzekucji tych praw z akcji. Do tej
kategorii zalicza sie wlasno$¢ panstwowa lub quasi-
-publiczna. Ulomnosci tej formy wlasnoéci upatruje sie
w rozbieznoéci celéw wlasciciela, zgodnie z teoria na-
stawionego na maksymalizacje posiadanej wartosci, z
celami politycznego zarzadcy kapitatéw publicznych,
kierujacego sie wedlug teorii przestankami polityczny-
mi, a nie maksymalizacja posiadanej wartosci. Zalez-
nos¢ ta moze zachodzi¢, gdy w obu przypadkach po-
réwnywalne sa wielkoSci pakietéw akcji. Badania na-
ukowe nie potwierdzaja jednak jednoznacznie tej hipo-
tezy. Dla polskiego sektora bankowego w latach 1994-
1997, biorac pod uwage efektywnos¢ technologiczna
bankéw oraz klasyfikacje form wlasnosci bankéw (pan-
stwowe, prywatne polskie, zagraniczne), nie udato sie
potwierdzic¢ tej hipotezy®. Podobne rezultaty otrzyma-
no analizujac podstawowe wskazniki finansowe (ROA,
ROE) tak okre$lonych grup bankéw®. Oszacowanie
efektywnosci technologicznej dla okresu 1997-2000 nie
pozwolito r6wniez na potwierdzenie tej hipotezy. Wy-
kazato za$ zniwelowanie w tym okresie réznicy w efek-
tywnosci technologicznej miedzy bankami zarzadzany-
mi z mocy panstwowego wlasciciela i poprzez zagra-
nicznych mocodawcow©.

Zestawienie wynikéw tych badan, sugerujacych
szybszy rozw6j i wysoka efektywno$é¢ bankéw pan-
stwowych, z faktem zmniejszenia sie (w wyniku pry-
watyzacji) populacji bankéw panstwowych, pozwala
na postawienie tezy o ,srebrach rodowych”. Panstwo
probuje, wbrew deklaracjom prywatyzacji, zatrzymac

8T. Kopczewski, 1999, op.cit.

9 E. Balcerowicz, A. Bratkowski (2001): Restructuring and Development of the
Banking Sector in Poland. CASE Reports nr 44.

10 T. Kopczewski, M. Pawlowska (2001), op.cit., s. 33.
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w swoich rekach, kontrole nad czescia majatku — zapo-
biec ostatecznej wyprzedazy ,,sreber rodowych”. Beda-
ce wynikiem liberalizacji i prywatyzacji wzmocnienie
konkurencji na rynku ustug bankowych powoduje, ze
ostatnie podmioty w rekach panstwa musza dostoso-
wywac sie do warunkéw konkurencji, co moze skutko-
waé poprawa efektywnoséci ich gospodarowania®?.
Efekt ten moze by¢ jeszcze wzmocniony, gdy te ostatnie
panstwowe podmioty maja dodatkowe atuty (pozycje
monopolistyczna, mozliwos¢ ,miekkiego” finansowa-
nia, wykorzystuja sentyment klientéw). W tym miejscu
nasuwa sie refleksja, ze dla zapewnienia poprawnosci
metodycznej dodatkowo powinna by¢ rozrézniana wta-
snos¢ panstwowa w zaleznosci od struktury rynku i sta-
nu konkurencji, nie méwiac o koniecznosci uwzgled-
niania otoczenia prawnego (regulatory framework) dla
zapewnienia por6wnywalnoéci badan.

Efekt przeprowadzonej estymacji w duzym stopniu
zalezy od przyjetego sposobu klasyfikacji badanej
zmiennej (bezposrednia wtasno$é¢ panstwowa, posred-
nia wlasnoé¢ panstwowa, wylacznosé tej formy wtasno-
§ci i inne zmienne). We wspomnianych badaniach wy-
dzielenie kategorii ,,formy wtasnosci” nastapito na pod-
stawie dominujacego udziatu inwestora, a stopient do-
minacji okreslono na poziomie zwyklej wiekszosci ka-
pitatu akcyjnego — czyli powyzej 50% + 1 akcja. Takie
wydzielenie - cho¢ powszechne — nie oddaje najlepiej
rzeczywistych form wtadania spétkami akcyjnymi, kté-
rymi sa wszystkie analizowane banki. Posiadanie wspo-
mnianej liczby akeji (kapitatu) moze nie skutkowaé od-
powiednia sita glosu w organach banku (WZA, Rada
Nadzorcza), chocby za sprawa akcji uprzywilejowanych
(wykres 6 w czesci I artykutu) lub regut wyboru czton-
koéw rady grupami. Podjecie pewnych decyzji moze wy-
magac¢ wiekszego zaangazowania kapitalowego.

Majac na uwadze powyzsze mankamenty delimi-
tacji, nadmierne uproszczenie hipotezy prawa wla-
snosci (panstwowe — prywatne) oraz zasade réwnego
traktowania wszystkich form wtasnosci w gospodarce
rynkowej'?, podjeto probe klasyfikacji wynikow esty-
macji efektywnosci technologicznej, ekonomii skali
oraz indeksu produktywnosci Malquista (w tym jako
sktadowych zmian: technologicznej i efektywnosci)
wedlug sposobu wiadania i dynamiki zmian wtadania
korporacyjnego.

Na podstawie oszacowanych miar efektywnosci
technologicznej nie mozna bezposrednio wnioskowaé
o zachodzacych procesach wzrostu w sektorze banko-

11 Efekt ten mozna zauwazy¢ réwniez w bankach tuz przed prywatyzacja —
nastepuje poprawa wynikow, wynikajaca ze ,stylizacji” wynikéw na potrze-
by przetargu prywatyzacyjnego (przy sprzedazy). Wskazuje sie rowniez na
znaczenie silnej motywacji dotychczasowego zarzadu wobec perspektywy
zmian po prywatyzacji (imperatyw wyniku, sukcesu).

12 Szczegblnie w sektorze bankowym, na co wskazuja badania La Porty z ze-
spolem (1999), ewidencjonujace wzglednie wysoki udziat kapitaléw publicz-
nych (panstwowych) w sektorach bankowych wielu panstw.
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wym (patrz tabela 2 w zalaczniku statystycznym). Mia-
ry te sa relatywne i maja charakter statyczny. Poprawa
oszacowan miar efektywnosci danego banku $wiadczy
jedynie o poprawie relatywnej efektywnosci, tj. o zblize-
niu technologii tego banku do technologii bankéw efek-
tywnych technologicznie. Nie musi to by¢ tozsame z
usprawnieniem technologii tego banku, gdyz poprawa
oszacowan miar efektywnosci moze by¢ spowodowana
regresem w technologii bankéw efektywnych. Wnioski
z analizy miar efektywnos$ci moga by¢ niejednoznaczne.
Aby okresli¢ kierunek zmian produktywnosci w sekto-
rze bankowym, estymowano indeks produktywnosci
Malmaquista, stanowiacy dynamiczne rozwiniecie esty-
macji miar efektywnosci technicznej metoda DEA.
Indeks produktywnosci dla bardzo ogélnej struktu-
ry produkcji (zalozenie o maksymalizacji zysku i obser-
wowanych cenach czynnikéw produkcji i wynikéw) zo-
stal po raz pierwszy zasugerowany przez Malmquista.
Proponowat on poréwnanie nakltadéw firmy w dwéch
momentach czasu, wyrazone przez maksymalny czyn-
nik, przez ktéry nalezy podzieli¢ nakltady firmy w okre-
sie t +1, tak aby firma mogta osiagna¢ poziom produkcji
obserwowany w czasie t. Na podstawie tego podejscia
Caves, Christensen i Diewert skonstruowali indeksy
produktywnosci wykorzystujace narzedzia analizy nie-
parametrycznej'3. Zaproponowali oni réwniez dekom-
pozycje oszacowanego indeksu na dwa sktadniki:

tt+1 tt+1 t,t+1
. =k + v
M!t = BH 4 TC!

Wyrazenie E;’t” mierzy zmiane relatywnej efek-
tywnosci miedzy okresem t i ¢ +1. Wyrazenie TC]»“J'1
mierzy postep technologiczny - przesuniecie empirycz-
nej funkcji produkcji miedzy okresami t oraz t + 1.
Przedstawiona dekompozycja pozwala na rozszerzenie
interpretacji uzyskanych wynikéw estymacji indeksu
produktywnosci Malmquista. Dla kazdej analizowanej
jednostki mozliwe jest nie tylko okreslenie zmian relacji
naktadéw i wynikéw jednostki miedzy czasem ¢ oraz t
+ 1, lecz réwniez okreslenie czynnikéw wptywajacych
na te zmiane. Obliczony indeks produktywnosci moze
by¢ wiekszy od zera'* w dwdch réznych przypadkach:
jednostka nieefektywna technologicznie w czasie t
usprawnila swoja technologie przy braku notowanego
postepu technologicznego jednostek tworzacych empi-
ryczna funkcje produkceji (E0 > 0, TC = 0) lub poprawa
produktywnosci danej jednostki wynikata z ogélnej po-
prawy produktywnoéci w calym sektorze przy braku
zmiany relatywnej efektywnosci (E0 = 0, TC > 0).

W przeprowadzonym badaniu dla zachowania po-
réwnywalnosci z poprzednimi wynikami wykorzysta-

13 D. Caves, L. Christensen, and E.W. Diewert (1982): The economic Theory
of Index Numbers and the Measurement of Input, Output and Productivity.
“Econometrica” vol. 50, s. 1393-1414.

14 Wartoéci indeksu produktywnosci po zlogarytmowaniu interpretowane sa
jako procentowy wzrost lub spadek produktywnosci.
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no do klasyfikacji taka sama populacje bankéw, tzw.
komercyjnych, wybranych z populacji wszystkich
funkcjonujacych w latach 1997-2000, po odrzuceniu
bankéw, ktére powodowaly ,zaklécenia” - niejedno-
rodnos¢ statystyczna danych. Zmniejszyto to prébe 53
bankéw, ktére dysponowaly w badanym okresie suma
ponad 90% aktywéw sektora bankowego (patrz tabela 3
w zalaczniku statystycznym).

Zmiennymi klasyfikacji byly wielkosci najwieksze-
go jednorodnego pakietu badacego w posiadaniu jedne-
go akcjonariusza, wykazane w sprawozdaniach rocz-
nych wg stanu na koniec grudnia danego roku. Na pod-
stawie analizy rozkladu wielkosci najwiekszych pakie-
tow akcji bankéw oraz wielkosci progéw stanowionych
przez prawo pogrupowano je w cztery kategorie:

Typ 1. Jednowladztwo: 100% wtasnosci — obejmu-
je banki, ktérych wszystkie akcje skupione sa w rekach
jednego akcjonariusza.

Typ 2. Dominacja: powyzej 75% akcji — obejmuje
banki, ktérych najwiekszy akcjonariusz posiada powy-
zej 75% akcji lub dysponuje co najmniej taka sila gtosu
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki.

Typ 3. Wiekszos$¢: powyzej 75% do 50% akcji —
obejmuje banki z wiekszosciowym akcjonariuszem, ale
nie bezwzglednie dominujacym.

Typ 4. Rozproszenie: powyzej 50% akcji — obej-
muje banki z mniejszociowym akcjonariuszem, tzn.
najwiekszy akcjonariusz posiada pakiet dajacy mu po-
tencjalnie mniej niz 50% gloséw na walnym zgroma-
dzeniu spotki.

Typ 4a. Rozproszenie - spéldzielcy — obejmuje
banki spétki akcyjne, ktérych akcjonariuszami sa spét-
dzielcy lub banki spétdzielcze. Ze wzgledu na wymogi
prawa spéldzielczego i spétdzielczego prawa bankowe-
go banki te cechuja sie wysoka dyspersja wtasnosci i
moga by¢ traktowane jak banki typu 4. Nawet gdy do-
chodzi do komasacji udziatéw spétdzielczych lub ich
uprzywilejowania, to tak utworzony pakiet nie przekra-
cza wielkosci 50% akgcji (glosow).

Przyjeta typologia jest efektem uproszczonego od-
czytania rzeczywistosci ze wzgledu na dostepnosé¢ da-
nych. Zalozono, ze raportowana struktura akcjonariatu
tak samo ujawnia sie (glosuje) na zwyczajnym walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, strategiczne interesy
sp6iki reprezentuje posiadacz najwiekszego pakietu ak-
cji i nie taczy swojego pakietu z kolejnymi mniejszymi
pakietami akcji. Zakladamy, ze kazdy akcjonariusz ma
odmienne od pozostatych cele dziatania. Oznacza to, ze
nie we wszystkich przypadkach ujawniony zostal osta-
teczny wlasciciel (ultimate owner)'®. Przyjete zaloze-

15 Takim przypadkiem byt np. Bank Wspolpracy Europejskiej SA, gdzie wla-
scicielem najwiekszego pakietu akcji (okoto 45%) byla firma Bartimpex SA,
bedaca w dominujacej wladzy A. Guzowatego, ktérego syn posiadal réwno-
czesnie znaczacy pakiet akcji Banku. W bardziej szczegotowej klasyfikacji po-
zwoliloby to zakwalifikowaé¢ wspomniana spotke do kategorii z wiekszoscio-
wym akcjonariuszem (typ 3).
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nia wyrazaja indywidualistyczna koncepcje akcjona-
riusza, ktéry nie do konica musi zachowywac sie w zgo-
dzie z interesami rodziny lub grupy kapitalowej, co
upraszczajaco zaktada koncepcja ultimate owner.

Znaczaca wiekszo$¢ badan struktury wtasno-
sciowej dotyczy spétek notowanych na gietdach, a to za
sprawa dostepnoéci danych, wynikajacej z obowiaz-
kéw informacyjnych natozonych na te podmioty przez
prawo. Mniej dostepne sa dane ze spdlek niepublicz-
nych, a jeszcze trudniej z matych przedsiebiorstw.
W przypadku spélek, ktérych akcje sa notowane na
gietdzie, obowiazkiem publicznego informowania obje-
te sa sytuacje gdy jeden inwestor skupia w swoich re-
kach akcje w ilosci przewyzszajacej wartoé¢ ustalona
przez legislatora. W polskim prawie papieréw warto-
sciowych wymég ten dotyczy przekraczania progu 5%.
Sektor bankowy nalezy do jednego z niewielu, ktére
maja silne organy regulacyjno-nadzorcze, w tym przy-
padku - nadzér bankowy. Prawo bankowe naktada obo-
wiazki informacyjne na wszystkie podmioty dziatajace
na rynku ustug bankowych. Stad mozliwe jest przepro-
wadzenie badan, cho¢ zakres szczegétowosci danych
bywa mniejszy niz dla spétek publicznych.

Celem badania byto okreslenie stopnia zréznico-
wania wybranych charakterystyk bankéw w analizowa-
nej populacji ze wzgledu na typ wladania korporacyjne-
go bankiem oraz ocena istotnoéci tej zmiennej dla wyja-
$nienia obserwowanej sytuacji w sektorze bankowym
w Polsce. W drugiej kolejnoéci okreslono dynamike
zmian formy wladania poszczegélnych bankéw, poréw-
nujac dane w okresach rocznych (rok do roku) oraz,
w drugim ujeciu, rok pierwszy do roku ostatniego bada-
nego okresu. Pozwolilo to wydzieli¢ nastepujace katego-
rie i wykorzystac je jako zmienne w klasyfikacjach:

Tendencja A — banki, w ktérych akcjonariacie,
w okresie rok do roku (i odpowiednio w ujeciu drugim
—w calym badanym okresie) nie nastapila zmiana wiel-
kosci i rodzaju wtasciciela najwiekszego pakietu, co
oznacza stabilno$¢ wlasnosci akcjonariusza posiadaja-
cego wszystkie akcje sp6tki (100%).

Tendencja B - banki wtadane przez stabilnego do-
minujacego akcjonariusza posiadajacego powyzej 50%
glosow (akgji).

Tendencja C - banki wtadane przez stabilnego
mniejszo$ciowego, w tym badaniu - akcjonariusza po-
siadajacego pakiet mniejszy niz 50%.

Tendencja C1 - banki wladane przez stabilnego
spotdzielczego akcjonariusza®®.

Tendencja D — banki, w ktérych akcjonariacie na-
stapita w analizowanym okresie koncentracja wiasnosci,
co oznacza powiekszenie najwiekszego pakietu akcji i
przekroczenie progu (spétdzielczego) 50, 75 lub 100%;

Tendencja E — banki, w ktérych akcjonariacie
w analizowanych okresie nastapilo rozproszenie wia-

16 Patrz uwagi do wydzielonego typu 4a.
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snosci, co oznacza zmniejszenie najwiekszego pakietu
akcji i przekroczenie progu 100%, 75% lub 50% akcji.
Wykresy 1 i 2 przedstawiaja rozkiad poszczegél-
nych typ6éw i tendencji formy wtadania korporacyjnego
w sektorze bankéw komercyjnych. Duza zmiennoscia
liczebnosci charakteryzuje sie typ 4 oraz typ 2. W ana-
lizowanym okresie 1997-2000 nastapita koncentracja
akcji bankéw w rekach akcjonariuszy, zmniejszyta sie
grupa bankéw wtadanych za posrednictwem mniejszo-
sciowego pakietu akcji, a wzrosta liczba bankéw z do-
minujacym akcjonariuszem posiadajacym ponad 75%
akcji. Grupy bankéw typu 1 i typu 4a nieznacznie sie
zmienilty. Ujecie dynamiki zmian (wykres 2) potwier-
dza tendencje koncentracji wlasnosci w rekach akcjo-
nariuszy i wskazuje, ze o ile na poczatku badanego
okresu dominujacym zachowaniem w systemie byta
stabilno$¢ akcjonariuszy mniejszosciowych (C), ten-
dencja do rozpraszania wtasnosci (E) i odosobnione
przypadki koncentracji (D), o tyle w ostatnim roku do-
minowala tendencja koncentracji wtasnosci (D) i sta-
bilnosci inwestoréw dominujacych (B). Jak wspomnia-
no, metoda DEA pozwala na klasyfikacje (bench-
marks) bankéw ze wzgledu na osiagniete wyniki efek-
tywnosci technicznej i skali'”. Ekonomike skali banku
na podstawie zaleznosci miedzy odpowiednimi miara-
mi efektywnosci technicznej prezentuje tabela 1.
Zestawienie form wiadania z miarami efektywnosci
za okres 1997-2000 wskazuje, ze najwyzsza efektywno-
Scia technologiczna cechowaly sie w ciagu tych 4 lat
banki wladane przez akcjonariusza skupiajacego
wszystkie akcje (typ 1), jak tez akcjonariusza dominu-
jacego (> 75%, typ 2), przy czym grupy te zyskiwaty na
znaczeniu wraz z uplywem czasu. Odwrotna tendencje
obserwowaliémy w grupie bankéw nieefektywnych
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technologicznie, dzialajacych na obszarze malejacych
efektéw skali (G). Takie banki najliczniej wystepowaty
(1997 r.) w populacji bankéw we wtadaniu akcjonariu-
szy posiadajacych mniejszosciowe pakiety akcji (powy-
zej 50%). Z czasem liczebno$¢ ta malata (z 23 do 15
w 2000 1.) i rozkladala sie bardziej réwnomiernie
wérdod bankéw wszystkich wyréznionych typow,
z pewna przewaga typu 3. Interesujace jest, ze w 2000 1.
nie zidentyfikowano zadnego banku z populacji typu 4
i 4a (wladany mniejszosciowym pakietem akcji) jako
efektywnego technologicznie; w poprzednich latach ce-
chy takie miaty tylko 3-4 banki z tej grupy.

Analiza indekséw produktywnosci i zmiany tech-
nologicznej dla wydzielonych typéw form wiadania
korporacyjnego wykazala, ze w analizowanych okre-
sach rocznych wystapilo znaczne zréznicowanie miar
efektywnosci i postepu technologicznego. W pierw-
szym okresie, gdy w calym sektorze notowano $rednio
wzrost efektywnosci za sprawa poprawy relatywnej
efektywnosci przy jednoczesnym postepie technolo-
gicznym, najefektywniejszymi bankami byly wiladane
przez wiekszosciowego akcjonariusza (powyzej 50%,
a ponizej progu 75% akcji). W nastepnych latach, gdy
nastapil znaczacy regres technologiczny i niewielka po-
prawa relatywnej efektywnosci, ta grupa bankéw wy-
r6zniata sie najwyzsza produktywnoscia (wykresy 3 i
4). Banki z mniejszoéciowym akcjonariuszem (typ 4),
pomimo wzrostu efektywnosci w kolejnych latach po-
wyzej $redniej dla sektoral®, ale za sprawa najsilniej-
szego regresu technologicznego, wyr6zniaty sie najniz-
sza produktywno$cia Malmquista. Nalezy zauwazy¢, ze
r6znice miedzy badanymi typami bankéw wg formy
wladania z uptywem czasu ulegly znacznemu zmniej-

17 T. Kopczewski, 2000, op.cit., s. 52.

18 Co jednak moze wynika¢ z rownania do gorszego — nalezy pamieta¢, ze me-

toda ta opiera sie na wzglednych relacjach w populacji.

Tabela | Fkonomika skali banku uzyskana na podstawie zaleznosci miedzy miarami efekityw-

nosci technicznej i skali

Opis

Banki efektywne technologicznie i wzgledem skali produkcji.

Banki efektywne technologicznie przy zalozeniu zmiennych efektéw skali, dziatajace
na obszarze rosnacych efektow skali, poniewaz e_nirs = e_crs.

Banki efektywne technologicznie przy zalozeniu zmiennych efektéw skali, dziatajace
na obszarze malejacych efektéw skali, poniewaz e_nirs > e_crs.

Banki nieefektywne technologicznie dzialajace na obszarze rosnacych efektow skali,

Banki nieefektywne technologicznie dziatajace w obszarze stalych efektéw skali poniewaz

Typ firmy Zaleznosci miedzy
miarami efektywnosci
BC ecrs=1,e _vrs=1,
e s=1,e_nirs =e_crs
A ecrs<1,evrs=1,
e s <1, e nirs =e_crs
D ecrs<1,evrs=1,
e s<1,e_nirs >e_crs
E ecrs<1,evrs<1,
es<i1, poniewaz e s <11 e_nirs = e_crs.
e_nirs = e_crs
F ecrs<1,evrs<1,
es=1, e s =1, e nirs = e_crs.
e_nirs = e_crs
G ecrs<1,evrs<1,

e s <1,e_nirs >e_crs

Banki nieefektywne technologicznie dzialajace na obszarze malejacych efektow skali,

poniewaz e s < 1ie_s_nirs > e_crs.

Zrédto: T Kopcezewski (2000).
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szeniu (zaobserwowano niewielkie odchylenie standar-
dowe), co sklania do wniosku o systemowych (ze-
wnetrznych) przyczynach pogorszenia sie sytuacji w
sektorze bankowym. Przedluzenie badania na kolejny
okres pozwoli zweryfikowa¢ te hipoteze.

Ujecie wg tendencji zmian w wielkosci najwieksze-
go akcjonariusza (tendencje A - E) pozwala zauwazy¢,
ze najwiekszy regres technologiczny wiaze sie ze stabil-
noscia wilasnosci ,rozproszonej”, a najmniej wrazliwe
na zmiany technologiczne sa banki z dominujacym ak-
cjonariuszem (powyzej 50%). Przy wykorzystaniu in-
deksu Malmquista trudno o jednoznaczna interpretacje
wynikéw, gdyz obserwuje sie duza zmienno$¢ miedzy
poszczegblnymi latami. Jednak najnizsza produktyw-
nos¢ wykazuje grupa bankéw, ktéra w badanym okresie
zachowala stabilnego akcjonariusza mniejszosciowego —
czyli najwiekszy pakiet akcji nie przekraczal 50% akcji.

Kolejnym etapem bylo zbadanie podstawowych
wskaznikéw finansowych wydzielonych grup wg
zmiennej cechy wladania korporacyjnego. Do podsta-
wowych wskaznikéw zaliczyliSmy stope zwrotu z ka-
pitatu ROE, stope zwrotu z aktywéw ROA, wspéiczyn-
nik wyptacalnosci, oraz wspétczynnik podjetego ryzy-
ka, obliczony jako stosunek sumy aktywéw obarczo-
nych ryzykiem wtascicielskim (papiery wartosciowe)
do sumy aktywéw banku (wykres 5).

Lata 1997-2000 byty dla sektora bankowego okre-
sem pogorszenia sie wynikéw finansowych. Odnotowa-
no systematyczny spadek udziatu przychodéw z odse-
tek od kredytéw i papieréw wartoéciowych, a nie nasta-
pil jeszcze znaczacy wzrost przychodéw z prowizji i
optat. Wyniki badania przeprowadzonego przez T. Kop-
czewskiego i M. Pawlowska (2001, s. 23) pozwalaly
stwierdzi¢, ze w badanym okresie poprawita sie wzgled-
na efektywnos¢ w polskim sektorze bankowym. Banki o
niskiej efektywnosci usprawnity technologie i zblizyty
sie do bankéw najefektywniejszych. Sektor stawal sie
bardziej jednorodny pod wzgledem efektywnosci ban-
kow. Podstawowym Zrédiem nieefektywnosci skali by-
ta duza liczba matych bankéw, ktére z uwagi na zbyt
male zaangazowanie naktadéw nie byly w stanie osiag-
na¢ najkorzystniejszej relacji wynikéw do naktadow.
Wraz z postepujaca konsolidacja bankéw tendencja do
poprawy efektywnos$ci moze sie poglebié, szczegblnie
wéréd bankéw w strefie rosnacych efektow skali.

W badanym okresie zmniejszaty sie $rednie stopy
zwrotu dla sektora bankowego. Tendencja ta zaznaczy-
ta sie we wszystkich grupach form wiasnosci; najwiek-
szy spadek obserwowano w grupie bankéw z polskim
kapitatem, ale niepanstwowym. Najwyzsze stopy zwro-
tu wypracowaty banki z kapitatami Skarbu Paristwa®®.
W badanej populacji bankéw tendencje te sie potwier-
dzily. Analiza grup form wladania wykazata znaczne
zr6znicowanie érednich wartosci wskaznikéw finanso-

19 E. Balcerowicz, A. Bratkowski (2001): op.cit. s. 30
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wych. Najefektywniej gospodarowaty swoimi aktywa-
mi banki z autorytarnym wtascicielem (typ 1), bardziej
za$ niz w sektorze bankowym pogarszaty sie wyniki
grupy bankéw typu 4 i 4a (wladane mniejszosciowym
pakietem akcji), a w ostatnim roku przyjely nawet
ujemna stope zwrotu z aktywdéw. Z kolei najmniejsze
pogorszenie efektywnosci gospodarowania aktywami
odnotowalismy w grupie bankéw z dominujacym ak-
cjonariuszem. Pod wzgledem stopy zwrotu z kapitatu
wyniki nie sa tak jednoznaczne; obserwujemy wieksza
zmienno$¢ w poszczegdlnych latach. I w tej klasyfika-
cji najstabsze wyniki osiagaty banki z rozproszona wta-
snoscia (typ 4). Najlepsza efektywnos¢ wykorzystania
kapitatéw akcjonariuszy miata grupa bankéw z autory-
tarnym akcjonariuszem (typ 1) lub grupa z wiekszoscio-
wym akcjonariuszem (typ 3).

Podobnie duza zmienno$¢ parametréw wykazuje
klasyfikacja wedlug wspéiczynnika wyplacalnosci
(wykres 7). Najwyzsze wartosci, mogace Swiadczy o nie
doé¢ optymalnym zarzadzaniu kapitatami, charaktery-
zuja grupe bankéw z jednym udzialowcem oraz banki
z akcjonariuszami — spétdzielcami. Banki te jednocze-
$nie wyrdzniaja sie relatywnie najnizszym ryzykiem
wlascicielskim, gdyz udzial papieréw wartosciowych
w ich aktywach nie przekraczal w badanym okresie
48% (typ 1) 1 35% (typ 4a). We wszystkich grupach po-
za bankami typu 2 obserwujemy zasadniczo obnizenie
sie wartosci wspoétczynnika wyplacalnosci, cho¢ naj-
mniejsze w grupie bankéw wiladanych za pomoca
mniejszoéciowego pakietu akcji (typ 4). Banki we wla-
daniu akcjonariuszy wiekszosciowych (typ 2 i 3) wyka-
zaly w badanym okresie ponadprzecietny wzrost ryzyka;
udzial papieréw wartoSciowych siegnat 60% aktywow.

Podsumowanie

Efektem przeprowadzonych badan jest ewidencja pod-
stawowych form wtadania korporacyjnego w bankowo-
ci oraz ich zwiazkéw z wynikami finansowymi ban-
koéw i podejmowanym ryzykiem. Przeglad miedzynaro-
dowy wskazal na duze zréznicowanie form wtadania
korporacyjnego w systemach bankowych. W wiekszo-
ci krajow dominuja banki wiadane przez akcjonariu-
sza posiadajacego wiekszosciowy pakiet akcji, przekra-
czajacy 50% bezwzglednej liczby akcji (a najczesciej
i kapitatu).

W polskim systemie bankowym w drugiej potowie
lat 90. zaobserwowano duza dynamike zmian struktur
wladania w poszczegdlnych bankach. Przeprowadzone
badanie wskazuje na zréznicowanie osiaganych wyni-
kéw bankéw w grupach wydzielonych wedtug form
i typéw wladania korporacyjnego. R6znice te nie sa jed-
nak wielkie.

W analizowanym okresie 1997-2000 banki z domi-
nujacym i wiekszosciowym akcjonariuszem cechowaty
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sie wyzsza efektywnoscia, wyzszymi stopami zwrotu i
byty mniej wrazliwe na zmiany technologiczne w po-
réwnaniu z bankami w grupie o wiekszym rozprosze-
niu wlasnoéci. Pojawienie sie mniejszosciowego akcjo-
nariusza w banku wiaze sie ze zmniejszeniem wspot-
czynnika wyplacalnoéci, co moze §wiadczy¢ o bar-
dziej efektywnym wykorzystaniu kapitatéw banku, o
ile wspélczynnik ten pozostaje powyzej poziomu mini-
malnego wymaganego przez wiladze nadzorcze. Cho-
ciaz formalnie mniejszosSciowy akcjonariusz (powyzej
25% akcji) nie ma mozliwosci oddziatywania na strate-
gie banku, jednak jego istnienie w systemie corporate
governance banku zdaje sie wplywac na efektywnos¢ i
sytuacje finansowa banku. W przypadku akcjonariusza
dominujacegopoprawie efektywnosdci towarzyszyt
wzrost zaangazowania banku we wiascicielskie papiery
warto$ciowe, czyli wieksze narazenie na ryzyko. W po-
zostatych grupach bankéw wspélczynnik wyptacalno-
sci wykazywal tendencje malejaca, przy nieznacznie
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Latgcznik Statystyczny

Tabela 2 Podstawowe statystyki miar efektywnosci technicznej i skali dla lat 1997-2000

1997 $rednia miar 0,64 0,76 0,85 0,75
1998 $rednia miar 0,66 0,79 0,84 0,79
1999 $rednia miar 0,72 0,82 0,89 0,80
2000 $rednia miar 0,73 0,81 0,90 0,78

Zrédto: Kopezewski, Pawlowska (2000).

Tabela 3 Zmiany indeksu produktywnosci Malmquista (M) oraz jego skladowych: poprawy
relatywnej efektywnosci (E) oraz postepu/regresu technologicznego (TC) za lata 1997-2000

1997/1998 $rednia miar 1,10 1,11 1,24
1998/1999 $rednia miar 1,28 0,91 1,06
1999/2000 $rednia miar 1,08 0,90 0,96

Zrddto: Kopczewski, Pawlowska (2000).

Tabela 4 Produktywnosé wyrazona przy pomocy indeksu produktywnosci Malmquista (M)
oraz jego sktadowych poprawy relatywnej efektywnosci (E 0) oraz postepu/regresu technolo-
gicznego (TC), w podziale na typy bankow w latach 1997-2000

stabilny 100% 1,139 1,139 1,316
1998/1997 stabilny dominujacy 1,046 1,097 1,156
stabilny mniejszosciowy 1,030 1,102 1,123
stabilny spotdzielczy 1,169 0,952 1,118
koncentracja wlasnosci 1,148 1,163 1,409
rozproszenie wlasnosci 0,972 1,068 1,039
stabilny 100% 1,533 0,908 1,114
1999/1998 stabilny dominujacy 1,148 0,944 1,094
stabilny mniejszosciowy 1,033 0,833 0,846
stabilny spotdzielczy 2,152 0,778 1,469
koncentracja wlasnosci 1,173 0,958 1,021
rozproszenie wlasnosci 0,937 0,976 0,918
stabilny 100% 0,937 0,964 0,902
2000/1999 stabilny dominujacy 1,035 0,970 1,002
stabilny mniejszosciowy 1,069 0,854 0,911
stabilny spotdzielczy 1,322 0,768 1,014
koncentracja wlasnosci 1,053 0,912 0,958
rozproszenie wlasnosci 1,209 0,911 1,096

Zrédio: obliczenie wiasne.
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