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ZRODLO POCHODZENIA KAPITALU WIEKSZOSCIOWEGO
A STABILNOSC FINANSOWA BANKOW NOTOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE!

Streszczenie

Cel — Celem badani podjgtych w artykule jest okreslenie zaleznosci migdzy Zrédtem
pochodzenia kapitatu wigkszosciowego a stabilnoscia finansowa bankéw notowanych na
GPW w Warszawie.

Metoda badar — Badaniem obj¢to 11 bankéw notowanych na GPW w latach 2013—
2022. Do pomiaru ich stabilno$ci finansowej wykorzystano wskaznik Z-score, ktéry ob-
liczono na podstawie danych zebranych z raportéw rocznych tych instytucji. Wplyw
zrédla pochodzenia kapitatu wigkszosciowego na stabilnos¢ finansowa badanych bankéw
okreslono przy uzyciu jednoczynnikowej analizy wariangji.

Whioski — Przeprowadzone badanie wykazalo wigksza stabilnos¢ bankéw z domi-
nujacym udzialem inwestoréw zagranicznych niz bankéw z wigkszosciowym udziatem
inwestoréw krajowych wéréd bankéw notowanych na GPW. Co wigcej, wraz ze zmiang
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akcjonariusza dominujacego z zagranicznego na krajowego w Alior Bank S.A. oraz
Pekao S.A. nastapilo obnizenie stabilno$ci obu bankéw mierzonej wskaznikiem Z-score.
Niezaleznie od Zrédta pochodzenia kapitatu wickszosciowego, banki odczuly skutki szoku
pandemicznego oraz wybuchu konfliktu zbrojnego na Ukrainie.

Oryginalnosé/wartosc¢/implikacje/rekomendacje — Artykut wypetnia luke badawcza
w obszarze pomiaru stabilnosci finansowej bankéw notowanych na GPW w zaleznosci
od zrédta pochodzenia ich kapitatu wigkszosciowego.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ finansowa bankéw, Z-score, akcjonariusz dominujacy, inwestor
zagraniczny, inwestor krajowy

THE SOURCE OF MAJORITY CAPITAL AND THE FINANCIAL STABILITY OF BANKS
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Purpose — The purpose of the research is to identify a relationship between the source
of majority capital and the financial stability of banks listed on WSE.

Research method — The study covered 11 banks listed on the WSE in 2013-2022.
The financial stability of the banks was measured by the Z-score index calculated on
the basis of the data from the banks’ annual reports. One-way analysis of variance was
applied to determine the impact of the source of majority capital on the financial sta-
bility of banks.

Results — The study revealed greater financial stability of banks with a dominant share
of foreign investors than of banks with a majority share of domestic investors among the
banks listed on the WSE. Moreover, a decrease in the financial stability of Alior Bank S.A.
and Pekao S.A. was noted with the change of the dominant shareholder from foreign to
domestic one. Regardless of the source of majority capital, banks felt the effects of the
pandemic shock and the outbreak of the armed conflict in Ukraine.

Originality/value/implications/recommendations — The article is aimed to fill the gap
in the field of measure of financial stability of the banks listed on GPW in relation to the
source of majority capital of these institutions.

Keywords: financial stability of banks, Z-score, dominant shareholder, foreign investor,
domestic investor

JEL classification: G21, G32, F23
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1. Wstep

Przeglad definicji stabilno$ci finansowej zaprezentowanych w literaturze
pozwala zidentyfikowa¢ dwa podejscia do jej definiowania: waskie i szerokie
[Flotyriski, 2022, s. 23]. Zgodnie z waskim ujeciem jako stabilne postrzegane
sa systemy finansowe, ktére nie podlegajg kryzysom (szokom). Z kolei szerokie
definiowanie oznacza oceng systemu finansowego przez pryzmat réznych wskaz-
nikéw, ktére pokazuja kondycje systemu oraz stopien realizacji zamierzonych
celéw. Pojecie to czgsto utozsamiane jest ze stabilnoscig sektora bankowego. Ma
to miejsce szczegdlnie w tych gospodarkach, w ktérych wystepuje zorientowa-
ny na banki system finansowy z dominacja sektora bankowego na tle innych
segmentdw systemu finansowego [Iwanicz-Drozdowska, 2014, s. 3; Flotynski,
2022, s. 206].

Wsréd czynnikéw kszeattujacych stabilno$é finansowa bankéw wymienia sig
ich strukture wlasnosci. Zalezno$¢ pomigdzy obecnoscig inwestoréw krajowych
i zagranicznych wsréd wigkszosciowych akcjonariuszy bankéw a podejmowaniem
przez nie ryzyka i ich stabilnoscig finansowa wciaz pozostaje jednak dyskusyjna
kwestia. Wielu badaczy wskazuje liczne korzysci spowodowane przejeciem kontrol-
nego pakietu akgji przez inwestoréw zagranicznych [Levine, 1996; Demirgii¢-Kunt
iin., 1998; Claessens, Van Horen, 2014; Lassoued i in., 2016]. Istnieje tez wiele
opinii podkreslajacych zagrozenia wynikajace z naptywu kapitatu zagranicznego
[De Haas, Van Horen, 2012; Dungey, Gajurel, 2015; Chen i in., 2017; Borsuk,
Kowalewski, 2020] i jednoczesnie wskazujacych korzysci z przewagi ,,domestyka-
cji”* kapitatu krajowego w sektorze bankowym [Litan, Santomero, 2010; Jiraporn
iin., 2019].

Oddzialywanie Zrédta pochodzenia kapitatu wigkszosciowego na stabilnos¢
finansowa bankéw, potwierdzone w wielu badaniach naukowych prowadzonych
przez zagraniczne zespoly badawcze, skladnia do podjecia badan w tym obszarze
na gruncie polskim. Celem badania bylo okreslenie zalezno$ci migdzy Zrédlem
pochodzenia kapitatu wigkszosciowego a stabilnoscig finansowg bankéw notowa-

nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW).

% Termin ,domestykacja” zostal uzyty przez I. Pyke i J. Pyke [2017, s. 350-351]
w odniesieniu do procesu repolonizacji polskiego sektora bankowego, bedacego przejawem
przemian wlasno$ciowych, podporzadkowanych zwigkszeniu w nim udziatu polskich
inwestoréw.
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2. Stabilnos$¢ finansowa bankéw i jej pomiar

Sektor bankowy odgrywa kluczows role w gospodarce kraju. Jest miejscem
mobilizacji oszczednosci, a bedac silnie powiazany ze sferg realng, dostarcza finan-
sowania jej podmiotom, co znajduje odzwierciedlenie w procesach inwestycyjnych
w skali makroekonomicznej. Gdy stanowi czgé¢ systemu finansowego, jego rola
w gospodarce jest tym wigksza, im wigksze znaczenie ma on w systemie finanso-
wym na tle innych segmentéw systemu finansowego. W Polsce banki komercyjne
w 2022 roku posiadaty blisko 80% aktywdéw systemu finansowego [Rozwdj sys-
temu..., 2023, s. 16]. Skutkuje to tym, iz o stabilno$ci finansowej w znacznym
stopniu decyduje stabilno$¢ sektora bankowego, ktéra z kolei determinowana jest
kondycja finansowg pojedynczych bankéw. Nalezy takze pamigtaé o sprz¢zeniu
zwrotnym migdzy stabilno$cig makroekonomiczng a stabilnoscia finansowa. Z jed-
nej strony problemy sektora bankowego moga negatywnie wplyna¢ na stabilno$¢
makroekonomiczng, obnizajac wyniki makroekonomiczne, z drugiej za$ strony
problemy ze stabilno$cia makroekonomiczna beda oddzialywaty na stabilnos¢
finansowa sektora bankowego, a nawet pojedynczych bankéw [Flotyriski, 2022,
s. 20-26].

Zagadnienie stabilno$ci finansowej nabrato szczeg6lnego znaczenia w wyniku
kryzysu finansowego lat 2007-2009, ktéry pokazal, iz istniejace regulacje nad-
zorcze byly niewystarczajace, aby zapobiec niestabilnosci sektoréw bankowych
w wielu krajach Unii Europejskiej. Istotng rol¢ w zakresie wydawanych regulagji
odgrywa Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. O ile pierwsze (Bazylea I)
i drugie (Bazylea II) rekomendacje Komitetu dotyczyly tylko regulacji mikro-
ostroznosciowych bankéw, o tyle trzecie, pokryzysowe rekomendacje (Bazylea I1I)
obejmowaly zmodyfikowane regulacje mikroostroznosciowe, a takze regulacje
makroostroznosciowe, sprzyjajace stabilnosci systemu bankowego jako catosci.
Zalecenia wydane w ramach Bazylea III ujgto w stosownych dokumentach unij-
nych [Rozporzadzenie..., 2013; Dyrektywa..., 2013; Mikita, 2021, s. 99-100].
W odniesieniu do regulacji mikroostrozno$ciowych dotyczyly one m.in. uszczegé-
towionych wymogéw kapitatowych oraz dodatkowo norm ptynnosci oraz dzwigni
finansowej.

Wskazniki stuzace do pomiaru stabilnosci finansowej bankéw mozna podzieli¢
na dwie grupy: wskazniki wynikajace z regulacji nadzorczych oraz wskazniki opar-
te na danych ze sprawozdania finansowego (tabela 1).
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TABELA 1
Wybrane miary stabilnosci bankéw

Wskazniki wynikajace Wskazniki oparte na danych

z regulacji nadzorczych ze sprawozdania finansowego

Adekwatnos¢ kapitatowa:

- wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier 1
- wspotczynnik kapitatu Tier 1

- faczny wspodtczynnik kapitatowy (CAR)

Rentownos¢:
- stopa zwrotu z aktywdw (ROA)
- stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

Ptynnos¢: (ROE)
- Liquidity Coverage Ratio (LCR) - wskaznik ryzyka finansowego
- Net Stable Funding Ratio (NSFR) (zmiennos¢ ROA)

DZwignia finansowa

Wskaznik Z-score

Zrédfo: opracowanie whasne na podstawie: [Rozporzadzenie..., 2013; Basel Committee..., 2010; Olszak,
2014, s. 21-22].

Podstawowymi miernikami wykorzystywanymi do pomiaru stabilnosci finan-
sowej bankéw w ramach pierwszej z wymienianych grup sa wskazniki adekwatnosci
kapitatowej. Adekwatno$¢ kapitalowa oznacza posiadanie wystarczajacej ilosci
kapitatéw whasnych bankéw w stosunku do poziomu podejmowanego przez nie
ryzyka. Dodatkowo kapital wlasny musi posiada¢ odpowiednia strukture. Kapitaty
wlasne banku dziela si¢ na kapitaly podstawowe (Tier 1) oraz kapitaly uzupet-
niajace (Tier 2). Dodatkowo Tier 1 dzieli si¢ na kapitaty podstawowe najwyzszej
jakosci, inaczej rdzenny kapital podstawowy (tzw. Common Equity Tier), i kapitaty
dodatkowe. Wykorzystujac ten podziat, regulacje prawne nakazuja zachowanie
bankom trzech wspétczynnikéw adekwatnosci kapitatowej [Rozporzadzenie.. .,
2013, art. 92]:

- wspdlezynnik kapitatu podstawowego Tier 1 (CET1) na poziomie 4,5%;
- wsp6tezynnik kapitatu Tier 1 (T1) na poziomie 6%;
- faczny wspétczynnik kapitatowy (nazywany Total Capital Ratio — TCR lub

jako Capital Adequacy Ratio — CAR) na poziomie 8%.

O ile wspétczynnik kapitatu podstawowego CET1 i wspélczynnik kapitatu
Tier 1 sa miarami stabilnosci opartymi na wyptacalnosci banku na podstawie
kapitatu podstawowego (wyptacalnos¢ w tzw. waskim ujeciu), o tyle taczny wskaz-
nik kapitatowy jest miarg stabilnosci oparta na wyptacalnosci banku w szero-
kim ujeciu, uwzgledniajacym takze kapitaty uzupetniajace Tier 2. Wymienione
wspdlczynniki adekwatnosci kapitatowej okreslaja odpowiednie kapitaty whasne
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w relacji do catosci aktywéw wazonych ryzykiem. O stabilnosci banku decyduje
wysoko$¢ posiadanego kapitatu wlasnego oraz poziom i stopieri ryzykownosci
aktywéw bedacych w dyspozycji banku. Im wyzszy kapitat wlasny w stosunku
do aktywéw i im mniej ryzykowne aktywa posiada bank, tym warto$¢ wskaznika
jest wyzsza i tym samym korzystniejsza z punktu widzenia stabilnosci sektora.
Dodatkowo faczny wspétczynnik kapitatowy stanowi ,,bufor ochronny banku”
przed nieprzewidzianymi stratami oraz okresla zdolno$¢ podmiotu do termino-
wej realizacji zobowiazan, a takze wskazuje na mozliwo$¢ absorpcji usrednionych
strat z tytutu udzielonych kredytéw oraz niekorzystnych warunkéw rynkowych
[Szunke, 2014, s. 52-53].

Kryzys finansowy z lat 2007-2009 szczeg6lnie mocno pokazat problem nie-
dopasowania terminéw zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci pasywéw w ban-
kach. Stad tez w ramach Bazylea III uwzgledniono dwa wskazniki plynnosci:
Liquidity Coverage Ratio (LCR) — wspétczynnik ptynnosci krétkoterminowe;j
oraz Net Stable Funding Ratio (NSFR) — wspétczynnik ptynnosci dtugotermino-
wej, majace zapewni¢ stabilno$¢ banku w obliczu zaistnienia sytuacji kryzysowej.
Zwrécono takze uwagg na dzwigni¢ finansowa, Dzwignia finansowa (Leverage
Ratio — LR) zostata zdefiniowana jako iloraz kapitatu Tier 1 do catosci akey-
wéw i zobowiazan pozabilansowych [Basel Committee..., 2010]. Dzwignia jest
waznym uzupelnieniem pozostatych regulacji kapitatowych z punktu widzenia
stabilnos$ci banku.

Dodatkowo stabilno$¢ bankéw moze by¢ oceniana z wykorzystaniem wskaz-
nikéw opartych na danych ze sprawozdania finansowego, w szczegdlnosci wskazni-
kach rentownosci. Najczgsciej wykorzystywane to stopa zwrotu z aktywéw (Return
on Assets — ROA) oraz stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (Return on Equity —
ROE). Wysokie wartosci ROA sa typowe dla mniejszych bankéw, za$ duze banki
osiagaja nizsze wartosci ROA z powodu wyzszych kosztéw wykorzystywanego
kapitatu [Szunke, 2014, s. 61]. Banki, notujac znaczne spadki wskaznika ROA,
sygnalizuja niestabilnos¢, stad tez zmienno$¢ ROA okreslana jest wskaznikiem
ryzyka finansowego. Wskaznik ROE, z uwagi na maly udziat kapitatu wtasnego
w sumie bilansowej, jest znacznie wyzszy niz ROA. Dodatkowo ROE poréwnuje si¢
ze wspblczynnikiem inflacji. Gdy ROE notuje wartoéci nizsze niz stopa inflacji,
oznacza to dekapitalizacj¢ banku [Szunke, 2014, s. 61].

Miara taczaca obie grupy wskaznikéw jest indeks Z-score, ostrzegajacy przed
wystapieniem sytuacji, w ktdrej straty nie zostana pokryte z kapitatéw wlasnych
banku. Z-score wyraza wiec liczbe odchyleri standardowych, o ktéra musi obni-
zy¢ si¢ ROA w stosunku do wartosci oczekiwanej, tak by kapitat nosit znamiona
wyczerpanego, a bank stanat w obliczu niewyptacalnosci [Karkowska, Korolczuk,
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2017, s. 85]. Inaczej ujmujac, Z-score prezentuje umowna ,odlegtos¢” banku od
bankructwa. Im wyzszy indeks Z-score, tym wigksza stabilno$¢ banku. Innymi sto-
wy, wyzsza jego warto$¢ oznacza mniejsze prawdopodobienistwo niewyptacalnosci
banku i jego wigksza stabilno$¢. Natomiast gwaltowny spadek wartosci indeksu
Z-score oznacza radykalne pogorszenie stabilnosci finansowej danego podmiotu
finansowego [Kil, 2017, s. 39-40].

3. Zrédto pochodzenia kapitatu wiekszosciowego
a stabilnos¢ finansowa bankéw w Swietle badan empirycznych

Liczne badania, podnoszace kwesti¢ zalezno$ci pomigdzy obecnoscig inwe-
storéw zagranicznych i inwestoréw krajowych wérdd najwigkszych akcjonariuszy
bankéw a podejmowanym przez nie ryzykiem, wskazuja zaréwno korzysci, jak
i zagrozenia wynikajace z posiadania przez nich akeji. Badacze podkreslaja, ze
posiadanie wigkszosciowego pakietu akeji przez inwestora zagranicznego sprzy-
ja wigkszej konkurencyjnosci bankéw [Levine, 1996, s. 236] poprzez poprawe
jakosci oferowanych przez nie produktéw i ustug czy zwigkszenie ich réznorod-
nosci [Claessens, Van Horen, 2014, s. 297]. Wraz z naptywem kapitatu z zagra-
nicy banki uzyskuja tez dostgp do specyficznej wiedzy, umiejgtnosci (na przyktad
w zakresie zdolnosci menadzerskich) czy know-how [Levine, 1996, s. 236-245;
Claessens, Van Horen, 2014, s. 297], a takze wdrazaja wyzsze standardy tadu
korporacyjnego [Haselmann i in., 2016, s. 623—630]. Banki te maja wicksza
mozliwo$¢ pozyskania kapitatu na finansowanie dziatalnosci [Bouzgarrou i in.,
2018, s. 26-39] z uwagi na szerszy dostep do rynkéw kapitatowych [Lassouedi
iin., 2016], co umozliwia zwickszenie ich akgji kredytowej. Korzysci odnoszone
przez banki z powodu posiadania przez inwestoréw zagranicznych wigkszoscio-
wego pakietu akgji z jednej strony przektadaja si¢ na wzrost ich efektywnosci
i stabilno$ci. Natomiast S. Chantapong i L. Menkhoff [2005] dowiedli, ze banki
z wigkszo$ciowym udzialem inwestoréw zagranicznych maja mniejsza liczbe za-
grozonych kredytéw w poréwnaniu do bankéw o innych typach akcjonariuszy do-
minujacych. Z drugiej strony wyzsza efektywnos¢ tych bankéw moze motywowaé
osoby nimi zarzadzajace do podejmowania wigkszego ryzyka. Wigksza sktonnos¢
w stosunku do ryzyka wynika tez z szerszych mozliwosci jego dywersyfikowania
[Nguyen, 2020, s. 3]. Wyniki badari A.A. Unite i M.]. Sullivan [2003] wskazuja
tez, ze banki zagraniczne wchodzace do sektora bankowego kraju przyjmujacego
sa skfonne udziela¢ finansowania klientom o mniejszej zdolnosci kredytowej, co
przekiada si¢ na wzrost ryzyka ich dziatalnosci.
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Wsréd innych zagrozent wynikajacych z obecnosci inwestoréw zagranicznych
wirdd wigkszosciowych akcjonariuszy jest mozliwos¢ transmisji zjawisk kryzyso-
wych (tzw. efekt zarazania) pomi¢dzy bankami nalezacymi do zagranicznej grupy
kapitatowej [Dungey, Gajurel, 2015, s. 271-272; Borsuk, Kowalewski, 2020,
s. 18-31], co stanowi zagrozenie stabilnosci finansowej banku zlokalizowanego
w kraju przyjmujacym. Innymi konsekwencjami mogg by¢ ograniczenie akeji kre-
dytowej [De Haas, Van Horen, 2012, s. 231-237] i poziomu finansowania tych
instytugcji [Wéjcicka, 2016, s. 127] przez spétke-matke. Oprécz tego nastgpuje
uzaleznienie dziatalnosci banku od decyzji podejmowanych poza granicami kra-
ju, w ktérym jest on zlokalizowany [Borsuk, Kowalewski, 2020, s. 19]. Inwestor
zagraniczny moze dazy¢ wéwczas do realizacji wlasnych intereséw finansowych,
ekonomicznych i spotecznych [Pyka, Pyka, 2017, s. 350] kosztem pozostalych
akcjonariuszy lub innych grup interesariuszy.

Natomiast inwestorzy krajowi, bedacy dominujacymi akcjonariuszami ban-
kéw, traktuja priorytetowo interesy krajowych interesariuszy (na przyktad oby-
wateli deponujacych oszczgdnosci w bankach), co sprzyja budowaniu zaufania
wzgledem banku i niesie pozytywne skutki dla jego stabilnosci i catego sektora
bankowego. W konsekwencji inwestorzy krajowi ograniczaja ryzyko podejmowane
przez banki, w ktérych posiadajg akcje. Potwierdzajg to badania P. Jiraporni in.
[2019], ktdrzy dowiedli, ze zwigkszenie udziatu inwestoréw krajowych przekta-
da si¢ na nizszy poziom ryzyka podejmowany przez te banki. Banki nalezace do tej
grupy lepiej radza sobie, w poréwnaniu z bankami zagranicznymi, z trudno$ciami
wynikajacymi z istnienia struktury regulacyjnej oraz specyficznych cech danego
kraju [Litan, Santomero, 2010, s. IX]. Jednakze wyniki badaii w tym obszarze
wskazuja réwniez na negatywne konsekwencje wynikajace w dominacji inwesto-
ré6w krajowych wsréd akcjonariuszy bankéw. Banki te w wigkszym stopniu niz
zagraniczne udzielajg finansowania klientom mniej przejrzystym, posiadajacym
trudniejsza sytuacje finansowa lub rozpoczynajacym dziatalno$¢, czgsto opiera-
jac decyzje o podjeciu wspétpracy na wzajemnych relacjach [Beck i in., 2018,
s. 3792-3820].

Rozpatrujac korzysci i zagrozenia zwigzane z obecnoscig inwestoréw krajo-
wych wsréd wiascicieli najwigkszych pakietéw akcji bankéw w odniesieniu do
stabilnosci tych instytudji, istotne jest zwrdcenie uwagi na znaczenie wlasnosci pan-
stwowej w bankach. Banki, w ktérych dominuje ten rodzaj wlasnosci, otrzymuja
silniejsza ochrong ze strony rzadu w poréwnaniu do bankéw prywatnych, zwlasz-
cza w przypadku wystapienia zjawisk kryzysowych. Jak stwierdzaja G. Iannotta
iin. [2013], banki nalezace do tej grupy maja nizsze ryzyko niewyptacalnosci, co
wynika z korzystania przez nie z ukrytych gwarangji rzadowych lub interwencji
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ze strony rzadu majacej na celu ratowanie banku zagrozonego niewyptacalnoscia.
Whasno$¢ paristwows czgsto uwaza si¢ jednak za nieefektywny rodzaj wlasno-
$ci w poréwnaniu z innymi typami akcjonariatu z uwagi na pokus¢ naduzycia
[Demirgiig-Kunt, Detragiache, 2002, s. 1373-1406], co powoduje wzrost ryzyka
operacyjnego [lannotta i in., 2013]. S3 one tez sklonne do udzielania finansowania
przedsigbiorstwom realizujacym projekty korzystne z punktu widzenia spote-
czeristwa lub sprzyjajace rozwojowi gospodarczemu, lecz wiazace si¢ z wysokim
poziomem ryzyka [lannotta i in., 2013]. Na zwigkszenie ryzyka podejmowanego
przez takie banki oddziatuje tez [Cornett i in., 2010, s. 74—78]: upolitycznienie
procesu decyzyjnego, wykorzystywanie dziatalnosci banku do realizacji intereséw
politycznych, uzaleznienie dziatalnosci banku od cyklu wyborczego (np. zwick-
szenie akgji kredytowej bankéw w trakcie wyboréw), przyznawanie finansowania
podmiotom uprzywilejowanym (np. przedsi¢biorstwom paristwowym) na ko-
rzystnych dla nich warunkach. Oprécz tego badacze wskazuja na nieefektywne
struktury zarzadzania, stabsze umiej¢tnosci, niestabilne modele biznesowe czy Zle

dostosowany system motywacyjny w bankach bedacych wlasnoscia padstwowa
[Beck i in., 2009].

4. Metodologia badania

Badanie dotyczy wptywu struktury wasnosci wedtug pochodzenia kapitatu na
stabilno$¢ bankéw prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce. Préobe badawcza stanowito
11 bankéw notowanych na GPW. Analizowane banki podzielono na dwie grupy,
za kryterium przyjmujac Zrédto pochodzenia kapitatu wigkszosciowego: banki
z dominujacym udzialem inwestora zagranicznego oraz banki z wigkszo$ciowym
udziatem inwestora krajowego (rysunek 1). W zwiazku ze zmiang akcjonariusza
wickszosciowego w badanym okresie w dwéch bankach (ALR oraz PEO) liczebno$é
obu grup zmieniata si¢ na przestrzeni analizowanych lat.

Zakres czasowy badania objat lata 2013-2022. Jedynie w przypadku banku
Getin Holding S.A. nie udato si¢ policzy¢ wskaznika Z-score w latach 2021-2022
z uwagi na niedostepnos¢ danych o wspélezynniku adekwatnosci kapitatowe;’.

3 Zgodnie z [Rozporzadzenie..., 2013] Getin Holding w latach 2021-2022 nie byt
dominujaca finansowa spétka holdingowa z paristwa cztonkowskiego UE oraz nie podlegat
pod nadzér skonsolidowany. W zwiazku z tym nie prezentuje wyliczenia skonsolidowanego
wspdlczynnika kapitalowego dla Grupy Getin Holding.
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RYSUNEK 1

Banki notowane na GPW w latach 2013-2022 w podziale na zrédto pochodzenia
kapitatu wiekszosciowego

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bank Millenium S.A. (MIL) Banco Comercial Portugues S.A. (Portugalia)

Citibank Overseas Investment Corporation

Bank Handlowy
[ (Stany Zjednoczone)

w Warszawie S.A. (BHW)

Commerzbank AG (Niemcy)

BNP Paribas Bank Polska S.A. BNP Paribas SA z podmiotami zaleznymi (Francja)

[ mBank S.A. (MBK) ]
[ ING Bank Slgski S.A. (ING) ]

Santander Bank Polska S.A.

(SAN) Banco Santander S.A. (Hiszpania)

— S\ ) \ J

[ ING Bank Slgski S.A. (Holandia)

>

jor Lux S.ar.l. & Co.

Alior Bank S.A [gc A, (Luksemburg)

(posrednio Skarb Panstwa)

] Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A.

(PEO)? S.A. (posrednio Skarb Panstwa)

Bank Ochrony Srodowiska
A. (BOS)

Getin Holding S.A. (GTN) J Leszek Czarnecki z podmiotami zaleznymi

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
(posrednio Skarb Panstwa)

[Bank Polska Kasa Opieki S.A. J ' . Powszechny Zaktad Ubezpieczen

- banki zdominujacym udziatem

- banki z dominujacym udziatem
inwestora krajowego

inwestora zagranicznego

Uwagi: 1) przejecie Alior Bank przez PZU w maju 2015 roku; 2) przejecie PEKAO SA przez PZU i PFR
w czerwcu 2017 roku.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do badania stabilnosci bankéw wybrano wskaznik Z-score bedacy od-
wrdcong miarg prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci banku. Wskaznik ten
byt czgsto wykorzystywany do badania stabilnosci sektoréw bankowych oraz
pojedynczych bankéw, co potwierdza przeglad literatury przeprowadzony przez
[. Lapteacru [2016]. Powszechno$¢ stosowania Z-score w badaniach o stabilnosci
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finansowej wynika ze sprowadzenia analizy mozliwosci bankructwa banku do
jednego wymiaru [Miklaszewska, Mikotajczyk, 2010, s. 123], ktérym jest ryzyko
systemowe. Wybdr tego wskaznika byt tez podyktowany tym, iz faczy on bufory
bankéw (kapitat i zyski) z ryzykiem, na jakie narazone sg banki (mierzonym
przez odchylenie standardowe stopy zwrotéw) [Karkowska, Korolczuk, 2017,
s. 85]. Wskaznik Z-score opisany jest nastgpujaco [Zigraiova, Havranek, 2016,
s. 947]:

ROA +CAR
Z —score = ————— (1)
osROA

gdzie:

ROA (Rerutn on Assets) — rentowno$¢ aktywéw banku,
CAR (Capital Adequacy Ratio) — taczny wspétczynnik kapitatowy,
oROA — odchylenie standardowe rentownosci aktywéw banku.

W celu zbadania wptywu czynnika, jakim jest Zrédto pochodzenia kapitatu,
na stabilno$¢ (wskaznik Z-score) bankéw notowanych na GPW, zdecydowa-
no si¢ na wykorzystanie jednoczynnikowej analizy wariancji. Metoda statystyczna
ANOVA (ANalysis Of VAriance) ma zastosowanie w przypadku badania wptywu
jednego czynnika na badang zmienng zalezna [Nowakowski, 2019, s. 67-77].
Na podstawie dekompozycji wariancji (na migdzygrupowa i wewnatrzgrupowa)
mozna wnioskowa¢ o zasadnosci podziatu na grupy (w tym przypadku o réznych
$rednich warto$ciach wskaznika Z-score w zaleznosci od zrédta pochodzenia kapi-
tatu). W opracowaniu przyjeto hipotezg zerowa, ze Srednie wartosci wskaznikéw
Z-score s3 sobie réwne i nie wystgpuje statystycznie istotna roéznica migdzy nimi.
Zalozenia jednoczynnikowej analizy wariancji o niezaleznosci obserwacji oraz
wyrazeniu zmiennej zaleznej (Z-score) na skali ilosciowej nie podlegaja dyskus;ji.
Réwniez zatozenie o wzglednej réwnolicznosci grup mozna uznaé za spetnio-
ne. Dodatkowo analiza wymaga uwzglednienia zalozert o rozktadzie wynikéw
w analizowanych grupach zblizonym do rozkladu normalnego o homogenicznosci
wariangcji.

5. Wyniki badania

Testowanie réznic mi¢dzy wynikami wskaznikéw Z-score wykazalo staty-
stycznie istotne réznice migdzy Srednimi (tabela 2). Warto$¢ prawostronnego
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prawdopodobieristwa statystyki testowej F wynosi ponizej 0,05. Przecigtna warto$é
wskaznika Z-score w analizowanym okresie dla bankéw z wielkosciowym udziatem
kapitatu krajowego wyniosta 187,5, z kolei dla bankéw z wielko$ciowym udziatem
kapitatu zagranicznego 378. Mozna to interpretowa¢ jako wigksza stabilnos¢ tych

drugich.

TABELA 2

Jednoczynnikowa analiza wariancji ANOVA wykonana na wskaznikach Z-score
badanych bankéw w latach 2013-2022

Grupy Licznik Suma Srednia Wariancja

Krajowe 42 7875,6 187,5 48817,2

Zagraniczne 66 24950,1  378,0 122911,8

Zrédto wariangji SS df MS F Warto$¢é-p
Pomiedzy grupami 931616,6 1 931617 9,88 0,0022
W obrebie grup 9990771 106 94253

Razem 10922388 107

Zrédto: obliczenia wiasne.

Jednak z uwagi na swoja konstrukcj¢ (odchylenie standardowe w mia-
nowniku) wskaznik Z-score nie jest unormowany i moze przyjmowaé wysokie
wartosci, co prowadzi do rozktadu o silnej asymetrii prawostronnej. Skutkuje
to niespelnieniem zalozeni o normalnosci rozkladu oraz homogenicznosci wa-
riancji. W zwiazku z powyzszym zdecydowano si¢ na zlogarytmowanie badane;j
zmiennej” i ponowne wykonanie testéw normalnosci. W przypadku zmiennej
InK (logarytm naturalny wskaznika Z-score dla spétek krajowych) test Lillie-
forsa wykazat zgodno$¢ z rozkladem normalnym (pozostate testy wykazaly od-
stgpstwa). W przypadku zmiennej InZ (logarytm naturalny wskaznika Z-score
dla spétek zagranicznych) nie zauwazono odste¢pstw od rozktadu normalnego

(tabela 3).

4 Jeden ze wskaznikéw Z-score przyjmowat warto$¢ ujemna, dlatego logarytmowano wartosci
wskaznika In(1+(Z-score)), zgodnie z procedura zaproponowang przez A. Demirgiic-Kunt i in.

[2008].



Zrédto pochodzenia kapitatu wiekszoéciowego a stabilnos¢ finansowa bankéw... 93

TABELA 3
Wyniki testéw normalnosci wykonane na zlogarytmowanych wskaznikach Z-score

N ANEIE Spotki krajowe po Spotki zagraniczne
(InK) windsoryzacji (InK*) (In2)
Statystyka Statystyka p Statystyka p

Doornika- 1502 <0,001 138 0,501 153 0,465
-Hansena

Shapiro-Wilka 0,88 <0,007 0,98 0,497 0,98 0,369
Lillieforsa 0,11 0,207 0,08 0,970 0,07 0,510
Jarque'a-Bera 61,62 <0,007 0,96 0,612 1,65 0,439

Zrédio: obliczenia wiasne.

W przypadku spétek krajowych wariancja jest znacznie wyzsza niz w przypad-
ku spétek zagranicznych. Jedna z przyczyn jest obecno$é w zbiorze danych odsta-
jacych obserwacji. Po windsoryzacji danych’ (usunieciu jednej ujemnej wartosci
zmiennej InK6) uzyskano rozktady zmiennych zgodne z rozktadami normalnymi
(tabela 3 — kolumna LnK*) oraz wyniki nienaruszajace w sposéb zdecydowany
zatozeni o jednorodnosci wariancji (tabela 4).

Przeprowadzone analizy wykazaly istotne statystycznie réznice pomigdzy wy-
nikami spélek krajowych i zagranicznych. Wyniki testu ANOVA wykonane na
logarytmach Z-score przedstawia tabela 4.

W obu przypadkach widoczna jest istotna statystycznie réznica migdzy war-
to$ciami zlogarytmowanego wskaznika Z-score. Spétki z wigkszosciowym udzia-
tem kapitatu zagranicznego sg stabilniejsze od spétek z wigkszosciowym udziatem
kapitatu krajowego. Wykazano jednoczesnie, ze uzyskane wyniki sa odporne na
naruszenie zatozen jednoczynnikowej analizy wariancji o normalnosci rozktadu
oraz o jednorodnosci wariancji.

> Usunieto ze zbioru danych skrajnie odbiegajace wyniki (wyniki odbiegajace od $redniej
o wigcej niz 3 odchylenia standardowe).

% Warto$¢ Z-score banku GTN w roku 2018 wyniosta -0.9, co po logarytmowaniu dato
warto$¢ zmiennej LnK na poziomie -2.29, a wigc znacznie odbiegajacym od pozostatych
wynikdw.
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TABELA 4
Jednoczynnikowa analiza wariancji ANOVA
wykonana na logarytmach wskaznika Z-score oraz wskaznika Z-score
po windsoryzacji badanych bankéw w latach 2013-2022

Podsumowanie - logarytmy wskaznika Z-score

Grupy Licznik Suma Srednia Wariancja
Krajowe 42 186,12 4,43 2,73
Zagraniczne 66 364,37 5,52 0,93
Zrédto wariangji SS df MS F Warto$¢é-p
Pomiedzy grupami 30,459 1 30,46 18,76 <0,001
W obrebie grup 172,071 106 1,62
Razem 202,530 107

Podsumowanie - logarytmy Z-score po windsoryzacji

Grupy Licznik Suma Srednia  Wariancja

Krajowe 41 188,41 4,60 1,64

Zagraniczne 66 364,37 5,52 0,93

Zrédto wariangji SS df MS F Warto$¢-p
Pomiedzy grupami 21,655 1 21,66 18,08 <0,001
W obrebie grup 125,747 105 1,20

Razem 147,402 106

Zrédio: obliczenia wiasne.

Niezaleznie od tego, czy badanie ANOVA zostanie oparte na wskaznikach
Z-score (przy ktérych nie zostalo spelnione zalozenie o normalnosci rozktadéw
oraz jednorodnosci wariancji) czy tez na zlogarytmowanych (przy ktérych spet-
nione jest zalozenie normalnoéci rozkladéw) i dodatkowo zwindsoryzowanych
(spetniajacych zatozenie o jednorodnosci wariancji), otrzymane wyniki prowadza
do tych samych wnioskéw. W kazdym z trzech przypadkéw zauwazono istotne
statystycznie roznice migdzy warto$ciami badanych wskaznikéw, co prowadzi do
whniosku, ze banki z dominujacym udzialem inwestoréw zagranicznych charakte-
ryzuja si¢ wyzsza stabilno$cia niz banki z wigkszosciowym udziatem inwestoréw
krajowych. Taki wniosek jest zgodny z wynikami A. Demirgii¢-Kunt i in. [1998],
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ktérzy stwierdzili, ze zagraniczna wlasno$¢ zmniejsza niestabilno$¢ finansows i spra-
wia, ze banki s3 mniej podatne na ryzyko i kryzys finansowy.

W interpretacji wynikéw ANOVA zasadne jest tez przeanalizowanie danych
dotyczacych ksztattowania si¢ wskaznika Z-score w badanych bankach (tabela 5).

TABELA 5
Wartos¢ wskaznika Z-score w bankach notowanych na GPW w latach 2013-2022

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

11515 4014 186,17 1953 3276 16405 1442 1245 419 479

=

= $rednia: 426,1

= 90,7 2830 768 1875 3852 5424 1742 1101 1500 431
G Srednia: 204,3

x 543,4 791,8 360,8 5102 6300 13393 4331 1016 47,7 325
= Srednia: 479,0

o /198 6675 6948 7644 4784 12242 9063 2063 1239 62,7
= Srednia; 584,8

o 2053 2059 1353 5163 1338 6115 4804 3837 865 1037
G Srednia: 286,2

-~ 2082 1235 1369 2959 3612 3231 218,7 1105 884,6 166,6
% Srednia: 282,9

o 37,0 2025 909 49,7 69,6 300,3 456 39,7 319 1168
< Srednia: 119,7 | Srednia: 93,1

o 3475 4771 1589 10927 1546 2262 8299 940 1275 739
& Srednia: 519,1 | Srednia: 251,0

o 1732 1841 1597 7668 5063 6209 4124 24,7 26,7 795
£ Srednia: 295,4

8 319,7 321,7 594 3566 1158 3318 7552 16,1 18,1 136,7
@® Srednia: 243,1

z 11,04 33,44 91,35 46,7 32,4 -0,9 1,6 239 bd bd
G

Srednia: 29,9

B banki z dominujgcym udziatem inwestora zagranicznego; érednia: 378
B banki z dominujacym udziatem inwestora krajowego; érednia: 187,5

Zrédio: obliczenia wiasne.
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Wsréd bankéw zagranicznych za najbardziej stabilne mozna uzna¢ ING,
MBK, MIL oraz PEO (w latach 2013-2016), ktére osiagnely najwyzsze srednie
wartoéci indeksu Z-score, przekraczajace poziom 400. Dodatkowo okazato sig, iz
SAN, bedacy najwigkszym bankiem zagranicznym w Polsce pod wzgledem posia-
danych aktywéw, notuje nizsza stabilno$¢ w poréwnaniu do pozostatych bankéw
z kapitatem zagranicznym. Wskazuje to, iz stabilno$¢ banku nie musi i§¢ w parze
z wielkoscig posiadanych aktywéw.

Wsréd bankéw krajowych za najbardziej stabilne mozna uznaé¢ PKO oraz
PEO (od roku 2017), czyli banki dominujace pod wzgledem posiadanych aktywéw
w sektorze bankowym. Uwage zwraca jednak BOS, ktéry mimo nieporéwnywal-
nie mniejszych aktywéw cechuje si¢ zblizonym poziomem stabilnosci do PKO
i PEO. Znacznie nizsza stabilno$¢ prezentujg ALR i GTN. Warto zauwazy¢, iz bio-
rac pod uwage wyznaczone wartosci wskaznikéw Z-score, najbardziej stabilne banki
z dominujacym udzialem inwestora krajowego (PKO, PEO) s3 poréwnywalne
z najmniej stabilnymi bankami z dominujacym udziatem inwestora zagranicznego
(np. SAN). Jak dostrzegli Demirgii¢-Kunt i Detragiache [2002], banki paristwowe
skfonne sg do podejmowania ponadprzeci¢tnego ryzyka, co moze prowadzi¢ do
niestabilnosci sektora bankowego.

Interesujacych wnioskéw dostarcza analiza ALR oraz PEO, w ktérych nastapita
zmiana struktury wlasnosci z zagranicznej na krajowa. W latach, gdy oba banki po-
siadaty dominujacy udziat inwestora zagranicznego, $rednia warto$¢ Z-score w ALR
(w latach 2013-2014) oraz PEO (w latach 2013-2016) wynosita odpowiednio
119,7 oraz 519,1. Po procesie ich repolonizacji dominujacy udziat posiada Skarb
Panistwa, za$ $rednie wartosci Z-score ulegly obnizeniu i wynosity 93,0 w ALR
(w latach 2015-2022) oraz 251,0 w PEO (w latach 2017-2022). Zmiana struktury
wlasnosci potwierdzita nizsza stabilno$¢ bankéw krajowych’.

Doswiadczenia polskiego sektora bankowego, mimo odmiennych realiéw ryn-
kowych, sa zgodne z tajwariskimi doswiadczeniami przedstawionymi przez S. Chou
i F Lin [2011], iz banki zagraniczne s3 mniej ryzykowne, a zagraniczna wlasno$¢
instytucji wiaze si¢ z mniejsza liczbg przeterminowanych kredytéw i wyzszym po-
ziomem regulacji kapitatu. Réwniez do§wiadczenia egipskie zaprezentowane przez
M.A. ElBannan [2015] potwierdzity negatywna zalezno$¢ pomiedzy wlasnoscia
zagraniczna a ryzykiem podejmowanym przez banki.

Cho¢, z uwagi na mozliwo$¢ zmiany warunkdéw gospodarczych oraz matg liczbg obserwadji,
wniosek ten nalezy traktowaé raczej jako uzupelnienie wezesniejszej analizy.
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6. Podsumowanie

Zrealizowane badanie wykazalo wigksza stabilno$¢ bankéw z dominujacym
udzialem inwestoréw zagranicznych niz bankéw z wigkszos$ciowym udziatem in-
westorow krajowych. Co wigcej, wraz ze zmiang struktury wlasnosci z zagranicznej
na krajowa w Alior Bank S.A. oraz Pekao S.A. nastapito obnizenie stabilnosci obu
bankéw mierzonej wskaznikiem Z-score.

Mimo powszechnosci stosowania Z-score do badania stabilnosci bankéw
nalezy pamigta¢ o pewnych ograniczeniach tego wskaznika, chociazby braku
uwzglednienia w nim ryzyka ptynnosci finansowej. W kontekscie wtasnosci kapi-
tatu mozliwe jest uwzglednienie poziomu jej koncentracji i zbadanie jej wptywu na
stabilno$¢ banku, zaréwno w grupie bankéw z dominujacym udziatem inwestoréw
zagranicznych, jak tez krajowych.

W przyjetym okresie badawczym wystapily zdarzenia kryzysowe o charakterze
mi¢dzynarodowym: pandemia COVID-19 w 2020 roku oraz wybuch wojny na
Ukrainie w lutym 2022 roku. Widoczny jest wptyw obu zdarzeri na stabilnos¢
bankéw. W obu grupach bankéw zmniejszyly si¢ warto$ci wskaznikéw Z-score.
O ile banki krajowe zareagowaly wigksza niestabilnoscia na szok pandemiczny,
o tyle banki z dominujacym udzialem inwestora zagranicznego bardziej odczuty
skutki wybuchu wojny na Ukrainie. Jednakze zbyt krétki czas, jaki uptynat od
tych wydarzen, nie pozwala jednoznacznie przypisa¢ zmian w stabilnosci tylko tym
wydarzeniom i skfania do dalszych badari.
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dzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi,
zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48; Dz.U. UE.
L. 2013.176.338.
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