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Streszczenie rozprawy doktorskiej
Warto$é rynkowa a struktura akcjonariatu bankéw w krajach Europy Srodkowej

Stabilno$¢ wspodlczesnego systemu finansowego zalezy w znaczacym stopniu od
kondycji finansowej bankéw. Upadtos¢ bankéw przyczyni¢ si¢ moze do zalamania
gospodarczego nie tylko na poziomie kraju, ale rowniez calego globalnego systemu
finansowego (Claessens i Van Horen, 2015). Istota bankéw widoczna jest szczegdlnie
w gospodarkach panstw Europy Srodkowej, co znajduje potwierdzenie w wielu pracach
badawczych. W analizach empirycznych dotyczacych bankéw z Europy Srodkowej czesto
poruszanym watkiem badawczym jest znaczenie struktury wilasnosci, szczego6lnie
w odniesieniu do polityki kredytowej bankow (Allen i in., 2017; De Haas i Van Lelyved, 2006)
oraz dochodowosci (Hasan i Marton, 2003; Havrylchyk i Jurzyk, 2011).

Cze$¢ bankow z Europy Srodkowej sa podmiotami notowanymi na gieldach papierow
warto$ciowych, co prowadzi do koniecznosci analizy ich warto$ci rynkowej. Problematyka
wartosci rynkowej bankéw jest czesto poruszana w literaturze, przy czym analizy te dotycza
przede wszystkim rynku amerykanskiego (Avramidis i in., 2018; Belkhir, 2009a; Belkhir, 2009b;
Niu, 2016). Cz¢s¢ prac koncentruje si¢ na rynkach europejskich (Busta i in. 2014;
Carnevale i Mazzuca, 2014), a bardzo nieliczne badania obejmuja wylacznie panstwa Europy
Srodkowej. W grupie tej jedynie pojedyncze prace analizujg zwiazki wystepujace miedzy
strukturg wtasno$ci bankow a ich warto$cig rynkowa (Fang i in., 2014).

Gléwnym celem niniejszej rozprawy doktorskiej jest okreslenie zwigzkow
wystepujacych migdzy struktura wlasnosci a wartoécia rynkowa bankoéw z Europy Srodkowe;.
Struktura wtasnosci odnosi si¢ do dwoch elementow. Po pierwsze, jest to koncentracja
wiasnosci, ktora uwzgledniono poprzez analize¢ obecnos$ci akcjonariusza wigkszosciowego. Po
drugie, wzigto pod uwage kraj pochodzenia akcjonariusza. W tym obszarze zdecydowano si¢
uwzgledni¢ obecno$¢ akcjonariusza zagranicznego. Podstawy teoretyczne zaleznosci
wystepujacych migedzy wskazanymi elementami struktury wiasno$ci a wartoscig rynkowsa
bankéw wskazano w teorii agencji oraz teorii zasobowej. Weryfikacji poddano dwie hipotezy
glowne. Hipotezy te odnosza si¢ do: (1) zwiazkow wystepujacych migdzy obecnoscia
wiasciciela wigkszo$ciowego a warto$cig rynkowa bankoéw; (2) zwigzkéw wystepujacych
miedzy obecno$cig akcjonariusza zagranicznego a wartoscig rynkowa bankéw. Kazda z hipotez
uszczegotowiono przez wlaczenie hipotez pomocniczych, w ktérych uwzgledniono role

dochodowosci banku oraz znaczenie kryzysu finansowego.
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Hipotezy gléwne oraz pomocnicze zweryfikowano na probie badawczej 58 bankoéw
komercyjnych, notowanych na gietdach papieréw wartosciowych w 11 krajach Europy
Srodkowej!. Proba badawcza obejmuje lata 2007 — 202. Hipotezy glowne zweryfikowano
pozytywnie. Wykazano, ze banki kontrolowane przez akcjonariusza wickszosciowego
charakteryzuja si¢ wyzszg wartoscig rynkowg niz banki, w ktorych nie wystepuje wiasciciel
wigkszosciowy. Stwierdzono rowniez, ze banki bedace wiasnoscia akcjonariusza
zagranicznego s3 wyceniane wyzej niz banki finansowane przez kapital krajowy. Wyniki
weryfikacji hipotez gtownych uzupetniono o wnioski ptynace z analiz hipotez pomocniczych.
Po ograniczeniu préby badawczej do bankow wykazujacych zyski, potwierdzono istnienie
dodatniej relacji miedzy obecnoscia akcjonariusza wigkszo$ciowego a wartoscig rynkowa
bankow. Wykazano rowniez, ze wykluczenie bankéw przynoszacych straty nie zmienia
dodatniego zwigzku miedzy obecnos$cia akcjonariusza zagranicznego a warto$cig rynkowa.
W rezultacie stwierdzono, ze nie ma przestanek do odrzucenia hipotez pomocniczych
odnoszacych si¢ do roli dochodowosci banku w ksztattowaniu si¢ relacji migedzy struktura
wlasnosci a warto$cig rynkowa bankow.

W kolejnych hipotezach pomocniczych uwzgledniono role kryzysu finansowego.
Stwierdzono, Zze w okresie kryzysu, dodatnia relacja migdzy obecno$cia akcjonariusza
wiekszosciowego a wartoscig rynkowa bankéw nie ulega wzmocnieniu. W nawigzaniu do kraju
pochodzenia akcjonariusza dowiedziono, ze w czasie kryzysu dodatnia zalezno$¢ migdzy
obecno$cia akcjonariusza zagranicznego a wartoscig rynkowa bankow réwniez nie ulega
wzmocnieniu. W konsekwencji hipotezy pomocnicze odnoszace si¢ do znaczenie kryzysu
finansowego w ksztaltowaniu zwigzkéw miedzy strukturg wilasnosci a wartoscig rynkowa
bankéw odrzucono.

Podsumowujac, w niniejszej pracy poruszono tematyke, ktora do tej pory bylta rzadko
podejmowana przez badaczy z zakresu bankowosci, szczegdlnie w odniesieniu do bankow
z Europy Srodkowej. Ocenie poddano relacje miedzy dwoma elementami struktury wiasnosci
a warto$cia rynkowa bankow notowanych na gietdach z krajow Europy Srodkowej. W wyniku
przeprowadzonych analiz wykazano, ze szczeg6lne znaczenie dla warto$ci rynkowej bankow

majg obecnosci akcjonariusza wiekszo$ciowego oraz obecno$¢ akcjonariusza zagranicznego.

! Informacje dotyczace struktury akcjonariatu bankéw Europy Srodkowej zostaly zebrane recznie w zespole
badawczym w ramach realizacji grantow NCN nr 2015/17/D/HS4/03118 oraz nr 2018/30/E/HS4/00766
(kierownik: dr Dorota Skata).
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