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Streszczenie

Cel | Celem artykutu jest analiza wartosci rynkowej oraz kondycji finansowej ban-
kéw notowanych na gietdach papieréw wartoéciowych w Europie Srodkowej w latach
2007-2021, z uwzglednieniem zréznicowania czasowego i krajowego.

Metoda badan | Wykorzystano podejscie iloSciowe, w oparciu na statystykach opi-
sowych i analizie kwartylowej, ktéra umozliwita identyfikacje relacji miedzy cechami
finansowymi bankéw a ich wartoscig rynkowa.

Whnioski | Wartos¢ rynkowa bankéw znaczaco spadta po globalnym kryzysie finansowym
i nie powrocita do poziomu sprzed 2008 roku. Banki o wyzszej dochodowosci, nizszych
kosztach operacyjnych i wiekszej skali dziatania byty przecietnie wyzej wyceniane. Z kolei
wyzsze poziomy kapitatéw wiasnych oraz depozytéw nie zawsze wigzaly sie z wyzszg
wartoscig rynkowa.

Oryginalnos¢/wartosc¢/implikacje /rekomendacje | Artykut dostarcza charakterystyki
bankéw gietdowych w Europie Srodkowej oraz identyfikuje cechy, ktére moga sprzyjac
wyzszej wartosci rynkowej. Wyniki mogg by¢ uzyteczne dla inwestoréw, menedzerow
bankéw i regulatoréw. Analiza ta moze réwniez stanowi¢ podstawe dalszych analiz
z wykorzystaniem modelowania ekonometrycznego.

Stowa kluczowe: banki gietdowe, Europa Srodkowa, warto$¢ rynkowa
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MARKET VALUE AND FINANCIAL CONDITION OF THE LISTED BANKS
FROM CENTRAL EUROPE IN THE YEARS 2007-2021

Summary

Purpose | The aim of this article is to analyse the market value and financial condition
of the banks listed on stock exchanges in Central Europe between 2007 and 2021, with
particular attention to time and cross-country differences.

Research method | A quantitative approach was applied, based on descriptive statistics
and quartile analysis, which allowed the identification of relationships between banks'
financial characteristics and their market value.

Results | The market value of the listed banks dropped significantly after the global finan-
cial crisis and did not return to its pre-2008 levels. Banks with higher profitability, lower
operating costs, and larger size were generally valued more highly. In contrast, higher
levels of equity and deposits did not always correlate with higher market valuation.

Originality/value/implications/recommendations | The article provides a comprehen-
sive profile of the listed banks in Central Europe and identifies the characteristics that
may support higher market valuation. The findings may be useful for investors, bank
managers, and regulators. The analysis also lays a foundation for further research
employing econometric modelling.

Keywords: listed banks, Central Europe, market value

JEL classification: G210

1. Wstep

Banki odgrywajg wazng role w gospodarkach panstw Europy Srodkowej.
W 2022 roku stanowity od 75% do 81% aktywow ich systeméw finansowych
[Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2022 r., 2023]. Cechuja sie one wysoka
odpornoscig na wstrzasy zewnetrzne, silng obecnoscig kapitatu zagraniczne-
g0, rosngca rentownosciyg, a ich wskazniki adekwatnosci finansowej czesto sg
wyzsze niz Srednia europejska.

Na szczegblng uwage zastugujg banki notowane na gietdach papieréw warto-
$ciowych Europy Srodkowej, ktérych kondycja finansowa moze odzwierciedla¢
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stan catego sektora bankowego oraz tempo rozwoju gospodarczego [Levine,
2021]. Na koniec 2022 roku catkowita kapitalizacja gietd w regionie wyniosta
ponad 1102 mld euro, natomiast kapitalizacja spotek krajowych w relacji do PKB
w wybranych panstwach (Czechy, Polska, Wegry) ksztattowata sie w przedziale
od 18,3% do 27,4% [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2022 r., 2023]. Banki
gietdowe czesto nalezg do grona najwiekszych spétek pod wzgledem kapitalizacji,
co dodatkowo wzmacnia ich znaczenie w regionalnych systemach finansowych.

Pomimo istotnej roli bankéw notowanych na gietdach w Europie Srodkowe;j
literatura empiryczna skupiona wytgcznie na tej grupie podmiotéw pozostaje
ograniczona [Fangiin., 2014]. Z tego wzgledu celem niniejszego opracowania jest
skoncentrowanie analizy wytgcznie na bankach notowanych na gietdach papie-
réw wartosciowych w 11 panstwach regionu w latach 2007-2021. Przedmiotem
badania jest ich warto$¢ rynkowa oraz sytuacja finansowa, analizowane w prze-
kroju krajowym i czasowym. W analizie zastosowano wybrane statystyki opiso-
we, a uzyskane wyniki mogg stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych pogtebionych
badan nad determinantami wartosci rynkowej bankéw w Europie Srodkowej.

Struktura artykutu jest nastepujgca. W podrozdziale 2 zaprezentowano zwiezty
przeglad literatury obejmujgcy dotychczasowe badania nad sektorem banko-
wym w Europie Srodkowej oraz analizy dotyczgce ksztattowania sie wartosci
rynkowej bankéw. W podrozdziale 3 opisano zakres préby badawczej, zrédta
danych oraz zastosowang metodologie. W podrozdziale 4 omoéwiono obecnos¢
bankow gietdowych w sektorach bankowych badanych krajow. W podrozdziale
5 przedstawiono zmiany wskaznika wartosci rynkowej w ujeciu czasowym
oraz krajowym. W podrozdziale 6 zaprezentowano charakterystyki finansowe
bankdéw notowanych na gietdzie oraz przeprowadzono poréwnanie poziomu
ich wartosci rynkowej w zaleznosci od wybranych wskaznikéw finansowych.
Ostatni, si6dmy podrozdziat zawiera podsumowanie wynikéw analizy.

2. Przeglad literatury
Empiryczna literatura dotyczaca sektora bankowego w Europie Srodkowej jest

obszerna i obejmuje szeroki zakres zagadniert badawczych. Ze wzgledu na
centralng role, jakg banki odgrywajg w systemach finansowych gospodarek
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wschodzgcych, badacze intensywnie analizujg ich wktad w ryzyko systemo-
we [Karas$, Stachura, 2023; Jajuga i in., 2017]. Szczegbdlng uwage poswieca sie
wptywowi przejrzystosci polityki bankéw centralnych [Andries i in., 2020], uwa-
runkowaniom makroekonomicznym [Festi¢ i in., 2011] oraz mechanizmom
tadu korporacyjnego [Andries, Nistor, 2016] na poziom ryzyka systemowe-
g0 generowanego przez banki w regionie. Podejmowane sg réwniez préby
identyfikacji wskaznikow wczesnego ostrzegania, ktére moga sygnalizowac
zwiekszone prawdopodobienstwo upadtosci banku [Mannasoo, Mayes, 2009].
W tym kontekscie coraz wieksze znaczenie zyskujg badania nad czynnikami
determinujgcymi przetrwanie bankdw, w tym ich podatnos¢ na ryzyko wycofa-
nia sie z rynku w czasie kryzyséw finansowych i zmian otoczenia regulacyjnego
[Ko€enda, lwasaki, 2020]. Istotnym nurtem sg takze analizy poziomu ryzyka
w europejskim sektorze bankowym [Marcinkowska, 2023].

Roéwnolegle prowadzone sg badania nad stabilnoscig oraz wynikami finan-
sowymi bankdéw z regionu, ktére koncentrujg sie na innych istotnych aspek-
tach ich funkcjonowania. Analizuje sie m.in. wptyw dywersyfikacji dziatalnosci
bankowej [Karkowska, 2018], podazy kredytow [Popv, Udell, 2012], czynnikéw
politycznych [Jackowicz iin., 2012] oraz tempa wzrostu gospodarczego [Ruxho,
Beha, 2024]. Niektdrzy autorzy podejmujg probe okreslenia determinant do-
chodowosci bankéw [Uralov, 2020; Horobet i in., 2021]. Badana jest réwniez
konkurencyjnoé¢ sektoréw bankowych z Europy Srodkowej na tle pozostatych
krajow UE [lwanicz-Drozdowska, Nowak, 2024].

Waznym obszarem analiz pozostaje takze struktura wtasnosci bankow,
co znajduje uzasadnienie w kontekscie gtebokich przemian ustrojowo-
-gospodarczych, ktore zaszty w regionie po upadku komunizmu. Badania
skupiajg sie na znaczeniu struktury akcjonariatu w odniesieniu do polityki
kredytowej [Allen i in., 2017; De Haas, Van Lelyveld, 2006; Cull, Peria, 2013;
Degryse i in., 2012; Drakos i in., 2016], rentownosci [Hasan, Marton, 2003;
Havrylchyk, Jurzyk, 2011; Pawtowska, 2016; Temesvary, Banai, 2017] oraz
wspierania wzrostu gospodarczego [lwanicz-Drozdowska i in., 2017]. W dobie
burzliwych wydarzen geopolitycznych i zdrowotnych istotnym nurtem badan
staje sie analiza wptywu takich szokéw zewnetrznych, jak pandemia COVID-19
[Miklaszewska iin., 2021] oraz wojna w Ukrainie [Karas, Boda, 2024] na banki
z Europy Srodkowej.

385



386

Katarzyna Kwiatkowska

Opisana powyzej literatura dotyczgca sektora bankowego w Europie Srod-
kowej odnosi sie do catego sektora i obejmuje zaréwno banki notowane na
gietdzie, jak i niegietdowe. Mimo ze banki gietdowe nalezg do najwiekszych
i najbardziej znaczacych instytucji finansowych w regionie, wcigz brakuje ba-
dan skoncentrowanych wytgcznie na tej grupie podmiotéw. Dotychczasowe
analizy bankéw notowanych na gietdach skupiaty sie przede wszystkim na ryn-
ku amerykanskim [Adams, Mehran, 2012; Egly, Sun, 2014; Jordan i in., 2011],
azjatyckim [Alharbiiin., 2022; Vo, 2017; Sakawa i in., 2020] oraz w mniejszym
zakresie na rynku europejskim [Carnevale, Mazzuca, 2014; Busta i in., 2014;
Simoens, Vennet, 2021; Markoulis i in., 2025; Ferretti i in., 2018]. Wyjatek
stanowi praca Fanga i in. [2014], ktéra jako jedyna koncentruje sie wytgcznie
na bankach gietdowych z Europy Srodkowej i analizuje zalezno$ci miedzy re-
formami instytucjonalnymi, strukturg wtasnosci a wartoscig rynkowg w latach
1997-2008.

Badania dotyczgce wartosci rynkowej bankéw koncentrujg sie gtéwnie na
analizie wptywu czynnikédw wewnetrznych, takich jak polityka kredytowa
[Niu, 2016; Hoang i in., 2020; Jones iin., 2011], dochodowos¢ [Simoens, Ven-
net, 2021], dywersyfikacja produktowa [Francis i in., 2018; Laeven, Levine,
2007; Vo, 2017] czy dyscyplina rynkowa [Haq i in., 2019; Akhtar, Saleem,
2021].

Autorzy uwzgledniaja rowniez znaczenie uwarunkowan makroekonomicznych
[Alouane iin., 2022; Egly, Sun, 2014; Demirgug¢-Kunt, Huizinga, 2013] oraz ja-
kosci Srodowiska instytucjonalno-prawnego [De Jonghe, Vennet, 2008; Premti
iin., 2021]. Innym istotnym watkiem badawczym sg relacje miedzy elemen-
tami tadu korporacyjnego, w tym strukturg organéw statutowych [Alharbi
iin., 2022; De Andres, Vallelado, 2008; Gulamhussen, Santa, 2015] i strukturg
wtasnosci [Anginer i in., 2016; Busta i in., 2014; Ghosh, 2018], a wartoscig
rynkowa bankow.

Biorgc pod uwage znaczacg role bankoéw gietdowych w systemach finansowych
Europy Srodkowej oraz ograniczong liczbe badan po$wieconych wytgcznie
tej grupie instytucji, uzasadnione i potrzebne wydaje sie pogtebienie analiz
skoncentrowanych wtasnie na tych podmiotach.
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3. Dane i metodologia

Badanie obejmuje 53 banki komercyjne z Europy Srodkowej, ktére w latach
2007-2021 byty notowane na gietdach papieréw wartosciowych. Kraje, kto-
re wzieto pod uwage, to Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, totwa,
Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Wegry. Dane finansowe dotyczace
bankéw pochodza z baz danych Bankscope (lata 2007-2014) oraz Orbis (lata
2015-2021). Zrédtem danych rynkowych jest baza danych EquityRT. Definicje
zmiennych uwzglednionych w badaniu przedstawiono w tabeli 1.

TABELA 1

Definicje zmiennych finansowych zastosowanych w analizie bankow gietdowych
z Europy Srodkowej

Zmienna Definicja

relacja wartosci rynkowej kapitatu wiasnego do jego

MTB wartosci ksiegowej

ROA wskaznik zwrotu z aktywow

NIM marza odsetkowa

NPL relacja kredytéw zagrozonych do kredytéw brutto
@] relacja kosztéw do dochoddéw

Wielkos¢ logarytm naturalny z aktywdw ogdtem

Kapitaty wiasne relacja kapitatow wiasnych do aktywow ogotem

Kredyty do aktywdw relacja kredytéw do aktywdéw ogdtem

Depozyty do aktywéw  relacja depozytow do aktywow ogdtem

Opis: zestawienie obejmuje wskazniki oceniajgce wartos¢ rynkowa, dochodowos¢, strukture bilansu,
ryzyko kredytowe i efektywno$¢ operacyjng bankdw.

Zrédio: opracowanie wiasne.

Analize przeprowadzono w podejsciu ilosciowym, z wykorzystaniem narzedzi
statystyki opisowej. Dla wskaznikéw finansowych oraz wskaznika wartosci
rynkowej przeprowadzono analize w ujeciu czasowym i przestrzennym oraz
przedstawiono mediany i odchylenia standardowe dla poszczegdlnych lat i kra-
jow. Uzupetnieniem statystyk ogélnych byty zestawienia kwartylowe, ktére
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umozliwity identyfikacje zréznicowania wartosci rynkowej bankéw w zalez-
nosci od wybranych cech, takich jak wielko$¢, rentownos¢, ryzyko kredytowe,
struktura finansowania oraz efektywnos$¢ operacyjna.

Wyniki zaprezentowano w postaci tabelarycznej oraz graficznej, co pozwolito na
lepsze uchwycenie zmian i zréznicowania analizowanych wskaznikow. Zasto-
sowana metoda nie obejmuje modelowania ekonometrycznego, lecz stanowi
punkt wyjscia do dalszych pogtebionych badahn empirycznych nad wartosciag
rynkowa bankéw w regionie Europy Srodkowe;j.

4. Obecno$¢ bankéw gietdowych w krajach Europy Srodkowej

Analize rozpoczeto od przedstawienia danych dotyczacych obecnosci bankow
notowanych na gietdzie w sektorach bankowych krajéw Europy Srodkowej
w 2021 roku (tabela 2). Dane wskazujg na duze zréznicowanie miedzy krajami.
W niektorych panstwach, takich jak Polska, Chorwacja, Stowenia czy Wegry,
banki notowane na gietdzie odgrywajg istotna role, a ich aktywa stanowig
znaczng czes¢ aktywow sektora. W innych, jak Butgaria, Czechy, Estonia czy
Litwa, udziat ten jest znaczgco nizszy, a w przypadku Lotwy - zerowy.

TABELA 2
Udziat bankéw notowanych na gietdzie w aktywach sektora w roku 2021

Aktywa :
late | sedoe W5, BN on gedomer
(mid euro) gieldowych gietdowych / aktywa sektora (%)
Butgaria 25 69,99 4 11,42 16,32
Chorwacja 33 76,42 8 45,84 59,98
Czechy 23 332,06 2 63,74 19,19
Estonia 9 48,20 2 8,09 16,78
Litwa 12 41,99 1 3,96 9,44
totwa 12 57,90 0 0 0
Polska 30 563,61 11 383,68 68,07
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Liczba sAé(Igc\;\g Liczba Aktywa Aktywa\

bankéw bankowego bankéw bankéw  bankéw gietdowych

(mid eurg) gieldowych gietdowych / aktywa sektora (%)
Rumunia 26 131,84 3 41,53 31,50
Stowacja 26 106,76 2 42,75 40,05
Stowenia 11 5717 3 33,53 58,65
Wegry 21 178,54 2 83,67 46,87
Razem 228 1664,46 38 501,49 30,13

Opis: tabela przedstawia stopien obecnosci bankéw notowanych na gietdzie w krajowych sektorach
bankowych, z uwzglednieniem liczby podmiotéw oraz wielkosci aktywow.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonstruowanej bazy danych oraz: [Banking in Europe...,
2022; www T; www 2; www 3; www 4, www 5, www 6; www 7; www 8; www 9; www 101,

Zrbznicowany udziat bankow gietdowych moze wynika¢ zaréwno z poziomu
rozwoju lokalnych rynkéw kapitatowych, jak i z wielkosci sektora bankowego
w danym kraju. W panstwach dysponujgcych wiekszymi i bardziej rozwinietymi
gietdami oraz wiekszym sektorem bankowym notowanie bankéw na rynku
publicznym jest bardziej powszechne. Natomiast w krajach o mniejszej skali
obu segmentéw rynku finansowego obecnos¢ bankéw w obrocie gietdowym
pozostaje ograniczona.

Zréznicowanie to znajduje potwierdzenie réwniez w danych dotyczacych udzia-
tu bankow w kapitalizacji lokalnych rynkéw gietdowych (tabela 3). Dane wska-
zuja, ze w czesci analizowanych krajow banki stanowity stosunkowo niewielka
czes¢ kapitalizacji krajowych gietd. W niektérych przypadkach ich udziat byt
bardzo niski, jak w Butgarii, Chorwacji czy Czechach. Wyzsze wartosci odno-
towano m.in. w Estonii, Polsce, Rumunii i na Wegrzech, a wyjgtkowo wysoki
udziat - na Stowacji, co jednak wynika z bardzo niskiej kapitalizacji catego rynku.

Wysoki lub niski udziat bankéw w kapitalizacji gietd moze wynika¢ z liczby
i wielkosci notowanych instytucji finansowych, a takze z ogélnej struktury rynku
kapitatowego w danym kraju. W panstwach, w ktérych notowanych jest wiele
duzych spoétek z innych sektoréw, udziat bankéw moze by¢ relatywnie niewielki,
nawet jesli petnig one istotng role w systemie finansowym. Natomiast w krajach
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o niewielkiej liczbie notowanych podmiotéw i ograniczonej skali rynku, jak ma
to miejsce w przypadku Stowacji, nawet pojedyncze banki moga odpowiadac
za znaczng czesc¢ kapitalizacji gietdy. W takiej sytuacji wysoki udziat bankéw nie
musi $wiadczy¢ o ich dominacji, lecz moze wynika¢ z bardzo waskiej struktury
rynku i braku innych duzych spétek obecnych w obrocie publicznym.

TABELA 3
Udziat bankéw notowanych na gietdzie w kapitalizacji gietd w 2021 roku

Kapitalizacja

Kapitalizacja

Kapitalizacja bankow /

gietdy (mld euro) (nlz?dnléﬁ\p’o) kapitalizacja gietdy (%)

Butgaria 15,74 0,32 2,01
Chorwacja 36,46 0,66 1,81
Czechy* 534,31 9,07 1,7

E;‘fg;ckie** 9,49 2,13 22,44
Polska 285,90 47,03 16,45
Rumunia 46,29 5,84 12,62
Stowacja 3,00 1,91 63,77
Stowenia 4412 1,63 3,70
Wegry 107,70 14,30 13,28
Razem 1102,00 82,89 7,52

Opis: dane ukazujg role sektora bankowego na lokalnych rynkach kapitatowych i wskazujg na jego
relatywng wage w strukturze kapitalizacji gietdowej.

* Wysoka kapitalizacja Praskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych jest pochodng procesu zwanego dual
listing, ktérego podejmuije sie wiele spétek. Dual listing polega na réwnolegtym notowaniu tego samego
instrumentu finansowego na dwoch lub wiecej miedzynarodowych gietdach akcyjnych.

** Litwa, Lotwa, Estonia zostaty ujete zbiorczo jako jeden region, poniewaz banki z tych panstw no-
towane sg na wspdlnej gietdzie (Nasdaq Baltic).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie skonstruowanej bazy danych oraz: [www 2; www 3; www 4;
www 5 www 6; www 7; www 8; www 9; www 10].

Whnioski ptyngce z danych tabelarycznych uzupetnia analiza zaprezentowana
na wykresie 1, ktéry przedstawia tgczng kapitalizacje gietd papieréw wartoscio-
wych oraz kapitalizacje bankéw notowanych w krajach Europy Srodkowej w la-
tach 2007-2021. Z przedstawionych danych wynika, ze obie wartosci podlegaty
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istotnym wahaniom w badanym okresie. W 2008 roku nastgpit wyrazny spadek
kapitalizacji, co byto zwigzane z globalnym kryzysem finansowym. W kolejnych
latach rynek stopniowo sie odbudowywat, cho¢ widoczne sg okresy ostabienia,
zwihaszcza w latach 2011-2012 oraz w roku 2020. Kapitalizacja bankéw cha-
rakteryzowata sie wiekszg zmiennoscig niz kapitalizacja catego rynku, co moze
Swiadczy¢ o wiekszej podatnosci tego sektora na zmiany warunkéw gospodar-
czych i nastrojow inwestoréw. Od okoto 2016 roku widoczny jest wyrazny trend
wzrostowy, zaréwno w odniesieniu do wartosci catego rynku, jak i bankéw. Szcze-
goblnie silny wzrost kapitalizacji bankéw miat miejsce w 2021 roku, co moze by¢
efektem odbicia po pandemii i poprawy ogélnej sytuacji gospodarczej. Podsumo-
wujgc, mimo istotnej roli bankéw w systemie finansowym ich udziat w wartosci
catego rynku gietdowego jest ograniczony. Oznacza to, ze inne branze dominujg
w strukturze kapitalizacji gietd w regionie, a sektor bankowy - cho¢ wazny - nie
odgrywa kluczowej roli pod wzgledem obecnosci na rynku publicznym.

WYKRES 1

Zmiany sumy kapitalizacji gietd i kapitalizacji rynkowej bankéw gietdowych w Europie
Srodkowej w latach 2007-2021 (w mld euro)
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Opis: wykres przedstawia dtugoterminowe zmiany wartosci rynkowej catego rynku gietdowego oraz
sektora bankowego i ukazuje wptyw globalnych i regionalnych szokéw gospodarczych.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie skonstruowane] bazy danych oraz: [www 2; www 3; www 4;
www 5; www 6; www 7; www 8; www 9; www 10].
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Tendencje te dopetnia analiza przedstawiona na wykresie 2, ktéry ukazuje
zmiany udziatu kapitalizacji bankéw notowanych na gietdzie w tgcznej kapi-
talizacji gietd. W pierwszych latach analizowanego okresu udziat ten oscylo-
wat wokot 16-17%, natomiast po 2014 roku obserwowany jest wyrazny trend
spadkowy. Najnizszy poziom odnotowano w 2020 roku, kiedy udziat bankéw
w kapitalizacji gietd wynidst niespetna 6%, po czym w 2021 roku nastgpit lekki
wzrost.

WYKRES 2
Udziat kapitalizacji bankéw gietdowych w fgcznej kapitalizacji gietd w Europie Srodkowe)
w latach 2007-2021 (w %)
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Opis: wykres ilustruje wzgledne znaczenie sektora bankowego na rynkach kapitatowych regionu oraz
kierunek jego zmian w czasie.

Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie skonstruowanej bazy danych oraz [www 2; www 3; www
4; www 5; www 6; www 7; www 8; www 9; www  10].

Spadek udziatu bankéw moze miec kilka przyczyn. Po pierwsze, sektor ban-
kowy mégt rosng¢ wolniej niz inne branze notowane na gietdzie, co stop-
niowo zmniejszato jego wzgledne znaczenie. Po drugie, banki mogty by¢
mniej aktywne w pozyskiwaniu kapitatu z rynku publicznego lub ich kursy
mogty by¢ bardziej podatne na spadki w okresach pogorszenia koniunktu-
ry. Mozliwe jest réwniez, ze wzrost kapitalizacji gietd byt napedzany przez
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rozwoj innych sektoréw, takich jak technologie, przemyst czy energetyka,
co relatywnie obnizato wage bankéw.

5. Wartos¢ rynkowa bankéw gietdowych

Kontekst zmian kapitalizacji bankéw w regionie uzupetnia analiza wskaznika
cena/wartos¢ ksiegowa (ang. market-to-book ratio - MTB), przedstawiona na
wykresie 5 oraz w tabeli 4. W literaturze empirycznej wskaznik ten jest czesto
wykorzystywany jako przyblizona miara wartosci rynkowej bankéw [Guerry,
Wallmeier, 2017; Markoulis i in., 2023; Simoens, Vennet, 2021].

W 2007 roku wskaznik MTB osiggnat najwyzszg wartosc i przekraczyt poziom 2,5,
€0 oznaczato znaczng przewage wartosci rynkowej nad wartoscig ksiegowa kapi-
tatu wiasnego. Moze to sugerowac, ze w okresie poprzedzajacym globalny kryzys
finansowy inwestorzy mieli wysokie oczekiwania co do przysztej rentownosci
i wzrostu sektora bankowego. Po 2008 roku nastgpit gwattowny spadek wartosci
wskaznika, ktory w kolejnych latach ustabilizowat sie na znacznie nizszym pozio-
mie. Okres ten odzwierciedlat ostrozniejsze podejscie inwestoréw oraz nizsze
zaufanie do sektora bankowego po kryzysie. W latach 2013-2019 obserwowa-
no niewielkie wahania wartosci wskaznika, z krétkimi okresami umiarkowanej
poprawy. Najnizszy poziom wskaznika wystgpit w 2020 roku, co mozna wigzac
z niepewnoscig wywotang pandemig COVID-19 i pogorszeniem perspektyw zy-
skownosci bankoéw. W 2021 roku widoczna jest lekka poprawa, jednak wskaznik
ten nadal nie zdotat osiggna¢ wartosci z poczatku analizowanego okresu.

Warto zauwazy¢, ze znaczacy spadek wskaznika MTB po globalnym kryzysie
finansowym zostat zaobserwowany takze w wiekszej grupie krajéw europej-
skich, co zwrdcito uwage niektérych badaczy i sktonito ich do podjecia préb
identyfikacji gtbwnych determinant tego wskaznika [Markoulis i in., 2025%
Ferrettiiin., 2018°].

2 Autorzy analizowali 215 bankéw gietdowych z Europy w latach 2006-2021, jednak nie podali,
z ktérych krajéw pochodzity te instytucje.

3 Autorzy analizowali 47 bankéw gietdowych z Austrii, Belgii, Danii, Francji, Gregji, Hiszpanii,
Irlandii, Niemiec, Szwajcarii, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz Wtoch w latach 2006-2015.
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WYKRES 5

Mediana wskaznika MTB bankéw gietfdowych w Europie Srodkowej w latach 2007-2021
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Opis: wykres ukazuje zmiany w wycenie rynkowej bankéw w badanym okresie, mierzone wskaznikiem
MTB, ktéry odzwierciedla relacje miedzy wartoscig rynkowa a wartoscia ksiegowa kapitatu wiasnego.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonstruowanej bazy danych.

TABELA 4

Mediana wskaznika MTB bankéw gietdowych w Europie Srodkowej w latach 2007-2021

Rok Mediana SD \
2007 2,54 0,75 37
2008 1,22 064 38
2009 1,24 0,75 38
2010 1,12 0,71 38
2011 0,65 0,60 34
2012 0,74 0,62 39
2013 0,76 0,78 39
2014 0,84 0,67 39
2015 0,67 0,55 40
2016 0,90 0,66 39

Rok Mediana SD N
2017 1,10 0,76 38
2018 0,76 0,62 39
2019 0,80 0,66 41
2020 0,59 0,64 39
2021 0,97 0,80 38

Opis: tabela prezentuje poziomy i zmien-
nos¢ wartosci rynkowej bankow w kolejnych
latach. SD - odchylenie standardowe; N -
liczba obserwadji (bank - rok).

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie
skonstruowanej bazy danych.
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Gtebsza analiza wartosci wskaznika MTB ujawnia zréznicowanie pomiedzy
krajami (tabela 5). Najwyzsze wartosci wystapity w Czechach, krajach battyckich
(Litwa, Lotwa, Estonia), na Wegrzech i w Polsce, co moze sugerowac wzglednie
pozytywne postrzeganie tych rynkow przez inwestorow. Z kolei niskie wartosci
w Chorwacji, Stowenii i na Stowacji mogg odzwierciedla¢ mniej optymistyczne
oczekiwania dotyczgce kondycji sektora bankowego lub wyzszy poziom ryzyka
przypisywanego tym rynkom.

TABELA 5
Statystyki wskaznika MTB bankdw gietdowych wedtug krajow

Kraj Mediana SD N n
Butgaria 0,73 0,60 50 5
Chorwacja 0,11 0,64 132 15
Czechy 1,63 0,34 21 2
Kraje battyckie* 1,51 0,73 32 5
Polska 1,31 0,62 172 15
Rumunia 1,22 0,50 49 4
Stowacja 0,39 0,59 57 4
Stowenia 0,36 0,50 34 5
Wegry 1,47 0,68 29 3

Opis: zestawienie pokazuje zréznicowanie wskaznika MTB miedzy krajami, co odzwierciedla zréz-
nicowang ocene bankdéw przez rynek i mozliwe réznice w ich sytuacji finansowej. SD - odchylenie

standardowe; N - liczba obserwacji (bank - rok); n - liczba bankdw.

* Litwa, Lotwa, Estonia zostaly ujete zbiorczo jako jeden region, poniewaz banki z tych panstw noto-
wane sg na wspolnej gietdzie (Nasdaq Baltic).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie skonstruowanej bazy danych.

Réznice te mogg wynikac z szeregu czynnikow, w tym warunkédw makroeko-
nomicznych, instytucjonalnych czy specyficznych cech krajowych systemoéw
bankowych. Zauwazalne sg rowniez réznice wewngtrz poszczegdlnych kra-
jow - niskie odchylenie standardowe wskaznika MTB w Czechach moze wska-
zywac na stosunkowo spdéjne postrzeganie bankéw przez rynek, natomiast
wyzsze wartosci w Chorwacji i na Wegrzech moga sSwiadczy¢ o wiekszym
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zréznicowaniu miedzy bankami. Mozliwe, ze poziom oraz stabilnos¢ wartosci
rynkowej bankéw w regionie sg ksztattowane nie tylko przez otoczenie ze-
wnetrzne, lecz takze przez czynniki wewnetrzne, takie jak struktura wtasno-
$ci, polityka kredytowa czy sposéb zarzgdzania poszczegdlnymi podmiotami.

6. Charakterystyka finansowa bankéw gietdowych
oraz zréznicowanie ich wartosci rynkowej

W celu lepszego zrozumienia ksztattowania sie wartosci rynkowej bankéw z Eu-
ropy Srodkowej konieczne jest uwzglednienie ich charakterystyki finansowej.
Zestawienie to ukazuje zréznicowanie modeli dziatalnosci bankéw gietdowych
w regionie, zaréwno pod wzgledem struktury bilansu, jak i efektywnosci, ren-
townosci oraz ryzyka kredytowego (tabela 6). Wyniki te mogg miec istotne
znaczenie w analizie determinant wartosci rynkowej bankow.

Pod wzgledem wielkosci aktywdw najwyzsze wartosci obserwuje sie w Czechach
i Polsce, co wskazuje na wiekszg skale dziatalnosci bankéw gietdowych w tych
krajach. Struktura bilansowa, mierzona udziatem kredytéw i depozytéw w ak-
tywach, r6zni sie pomiedzy krajami. Na totwie i w Estonii udziat depozytow jest
szczegoblnie wysoki, co moze Swiadczy¢ o relatywnie tradycyjnym modelu finanso-
wania. Z kolei na Wegrzech obserwuje sie najnizszy udziat depozytéw w aktywach.
Udziat kredytow w aktywach wskazuje, jaka czes¢ bilansu banku angazowana
jest w dziatalnos¢ kredytowa. Najwyzsze wartosci tego wskaznika wystepujg na
Stowacji oraz w Polsce i Czechach, co moze oznaczac wieksze znaczenie dzia-
falnosci kredytowej w modelu biznesowym bankéw gietdowych w tych krajach.
Najnizszy udziat kredytéw w aktywach zaobserwowano na totwie i w Rumunii.

Wskaznik udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu sygnalizuje podwyzszo-
ne ryzyko kredytowe w Rumunii, Butgarii i Chorwacji, podczas gdy w Estonii,
Czechach i na totwie jego wartos¢ pozostaje wyraznie nizsza. Udziat kapitatu
wiasnego w aktywach jest zréznicowany, przy czym najwyzszy udziat notuja
banki butgarskie i chorwackie. Wyzsze wartosci tego wskaznika mogg Swiadczy¢
o wiekszym bezpieczenstwie finansowym banku i lepszej zdolnosci do absorpcji
strat, natomiast nizsze mogg sugerowac wieksze poleganie na finansowaniu
dtuznym i wyzsza dzwignie finansowa.
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Z perspektywy rentownosci najwyzszy zwrot z aktywow osiggajg banki cze-
skie i estonskie, co w potgczeniu z wysokg marzg odsetkowg moze Swiadczy¢
o korzystnych warunkach prowadzenia dziatalnosci bankowej. Z kolei niskie
wartosci zwrotu z aktywéw notujg banki chorwackie i totewskie, co sugeruje
ograniczong zdolnos¢ do generowania zyskow wzgledem wielkosci aktywow.
Wskaznik kosztow do dochoddw wskazuje na wysoka efektywnos¢ operacyjng
bankdéw czeskich i rumunskich, przy czym najwyzsze wartosci zaobserwowano
w Chorwacji i na totwie, co moze oznaczac wyzszy poziom kosztéw operacyj-
nych lub mniejszg skale dziatalnosci.

TABELA 6
Mediany wskaznikow finansowych bankdéw gietdowych wedtug krajow

Kredyty NPL Dep:jozyty Kapitat

Kraj Wielkos¢ akt)%\)léw aktGw whasny ROA

BG 14,55 0,56 12,81 0,83 0,11 0,58 330 6595
HR 12,55 0,59 12,81 0,76 0,11 0,41 334 7078
cz 17,07 0,60 4,82 0,76 0,11 1,78 317 4519
EE 13,12 0,54 1,89 0,86 0,09 1,05 3,91 65,23
LT 14,18 0,59 6,86 0,78 0,11 1,10 307 5957
Y 13,74 0,50 3,91 0,86 0,07 0,05 2,62 7500
PL 16,45 0,68 579 0,74 0,10 1,00 277 57732
RO 15,72 0,52 13,24 0,79 0,10 1,00 4,26 5338
SK 15,35 0,72 5,04 0,74 0,08 0,69 286 6348
S| 15,26 0,56 10,28 0,73 0,08 0,41 228 6334
HU 15,85 0,60 9,70 0,60 0,10 0,76 327 60,49

Opis: tabela przedstawia przekrojowa charakterystyke bankéw z poszczegélnych krajéw Europy Srod-
kowej i pozwala na poréwnanie ich kondydji finansowej. BG - Butgaria; HR - Chorwacja; CZ - Czechy;
EE - Estonia; LT - Litwa; LV - totwa; PL - Polska; RO - Rumunia; SK - Stowacja; SI - Stowenia; HU - Wegry.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonstruowanej bazy danych.

Dynamika zmian w czasie tych wskaznikéw pozwala dostrzec szersze tendencje
(tabela 7). W okresie 2007-2021 obserwuje sie systematyczny wzrost wielkosci
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aktywdw, co moze Swiadczy¢ o ekspansji sektora bankowego oraz wzroscie
znaczenia bankéw w systemie finansowym.

Struktura bilansowa ulegata zmianom, zwtaszcza w kontekscie udziatu kre-
dytow i depozytéw w aktywach. Po globalnym kryzysie finansowym wzrést
udziat depozytéw, co moze odzwierciedla¢ zmiane strategii finansowania
w kierunku bardziej stabilnych zrédet, a takze ograniczong akcje kredytows.
Udziat kredytow w aktywach osiggnat najwyzsze poziomy tuz przed kryzysem,
a nastepnie ulegat stopniowemu obnizeniu. Zmiany te mogg wskazywac na
zaostrzenie polityki kredytowej i wiekszg ostroznos¢ bankéw w zarzgdzaniu
ryzykiem.

Jakos¢ portfela kredytowego ulegata pogorszeniu w pierwszych latach po wy-
buchu kryzysu, co odzwierciedla wzrost udziatu kredytéw zagrozonych w cat-
kowitym portfelu. Najwyzszy poziom ryzyka kredytowego przypadt na lata
pogtebiajgcego sie kryzysu zadtuzeniowego, a w kolejnych latach obserwowano
stopniowg poprawe, co moze $Swiadczy¢ o wdrazaniu bardziej konserwatyw-
nych praktyk kredytowych.

Udziat kapitatu wtasnego w aktywach pozostat wzglednie stabilny, przy nie-
wielkich wahaniach w czasie. Moze to wskazywac¢ na utrzymanie relatywnie
bezpiecznego poziomu kapitalizacji w bankach notowanych na gietdzie.

Rentownos¢ bankow, mierzona zwrotem z aktywow, byta szczegdinie wrazliwa
na zmiany koniunktury gospodarczej. W okresie bezposrednio po globalnym
kryzysie finansowym oraz w czasie europejskiego kryzysu zadtuzeniowego
wartos¢ tego wskaznika ulegata systematycznemu obnizeniu, co odzwiercie-
dlato pogorszenie zdolnosci bankéw do generowania zyskéw z posiadanego
majatku. W kolejnych latach obserwowano powolng odbudowe rentownosci,
jednak jej poziom pozostat nizszy niz w okresie przedkryzysowym.

Marza odsetkowa netto zmniejszata sie w okresie wiekszej niepewnosci go-
spodarczej. Spadek tego wskaznika moze oznacza¢, ze banki miaty trudnosci
z osigganiem zyskoéw z dziatalnosci odsetkowej. W kolejnych latach marza
ustabilizowata sie, co moze Swiadczy¢ o tym, ze banki lepiej dostosowaty sie
do nowych warunkoéw i skuteczniej zarzgdzaty swojg dziatalnoscia.
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Wskaznik kosztow do dochodéw wykazywat umiarkowang zmiennos¢ w czasie.
Wzrost wartosci tego wskaznika w latach kryzysowych moze $wiadczy¢ o po-
gorszeniu efektywnosci operacyjnej bankéw, wynikajgcym zaréwno ze spadku
przychodoéw, jak i trudnosci w szybkim dostosowaniu kosztow. W p6zniejszym
okresie wskaznik ten ulegat poprawie, co moze by¢ efektem lepszego dosto-
sowania struktur kosztowych do skali dziatalnosci.

TABELA 7
Mediany wskaznikéw finansowych bankéw gietdowych w latach 2007-2021

Kredyty Depozyty Kapitat

Rok  Wielkos¢ do NPL

aktywow aktywow BRI

2007 14,87 0,61 3,51 0,65 0,10 1,42 3,49 61,47

2008 14,81 0,65 4,00 0,67 0,09 1,02 3,58 64,16

2009 14,90 0,65 6,77 0,70 0,10 052 3,24 67,22

2010 15,03 0,66 8,88 0,73 0,10 0,44 3,50 64,18

2011 15,01 0,66 10,42 0,70 0,10 0,44 3,30 65,38

2012 15,03 0,65 12,30 0,72 0,11 0,36 3,10 68,31

2013 14,93 0,62 12,89 0,75 0,10 0,30 3,04 69,64

2014 14,90 0,60 12,25 0,76 0,11 0,36 2,98 66,28

2015 15,16 0,59 11,66 0,78 0,11 0,41 2,93 72,45

2016 15,09 0,57 10,67 0,79 0,10 0,96 313 60,31

2017 15,13 0,58 8,75 0,78 0,11 0,80 3,25 60,17

2018 15,37 0,59 7,58 0,80 0,10 0,98 2,96 60,82

2019 15,36 0,59 570 0,81 0,11 1,01 2,99 60,17

2020 15,57 0,58 5,64 0,81 0,11 0,58 2,76 60,25

2021 15,89 0,55 4,72 0,80 0,10 0,91 2,65 56,58

Opis: zestawienie prezentuje zmiany gtéwnych wskaznikéw finansowych w czasie i ukazuje wptyw
kryzyséw finansowych, pandemii i odbudowy gospodarczej na kondycje sektora bankowego.

Zrédto: opracowanie wkasne na podstawie skonstruowanej bazy danych.
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Dodatkowa analiza wskazuje, ze okreslone cechy finansowe bankéw czesto
wspotwystepujg z wyzszym lub nizszym poziomem wartosci rynkowej (tabe-
la 8). Banki charakteryzujgce sie wyzszg dochodowoscig zazwyczaj 0siggaja
wyzsze wartosci wskaznika MTB. Moze to sugerowac, ze rynek szczegélnie
docenia instytucje, ktore generujg wysokie zyski przy efektywnym wykorzy-
staniu posiadanych aktywéw.

TABELA 8

Mediany wskaZnika MTB bankdéw gietfdowych w grupach kwartylowych wyznaczonych na
podstawie charakterystyk finansowych bankéw

Depozyty .
Kredyty do NPL do Kapitat

Kwartyl ~ Wielkos¢ aktywow akiymow whasny ROA
1 (najnizszy) 0,33 0,73 1,41 1,04 078 056 069 131
2 0,65 0,78 1,18 1,10 082 056 087 1,20
3 113 0,90 0,82 1,01 1,08 113 081 065
4 (najwyzszy) 1,36 1,09 0,36 0,55 081 153 122 054

Opis: tabela obrazuje zalezno$¢ miedzy wartoscig rynkowa bankéw a ich cechami finansowymi i wska-
zuje, ktére z nich sg najbardziej premiowane przez rynek.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie skonstruowanej bazy danych.

Podobna zalezno$¢ pojawia sie w przypadku efektywnosci kosztowej. Banki,
ktére ponoszg nizsze koszty operacyjne wzgledem osigganych dochodéw, sg
zazwyczaj wyzej wyceniane. W takim ujeciu efektywnos¢ operacyjna moze
byc¢ intepretowana jako sygnat sprawnego zarzadzania i lepszych perspektyw
w zakresie utrzymania stabilnych wynikéw finansowych.

Warto takze zwréci¢ uwage na tendencje do wyzszej wartosci rynkowej bankéw
o wiekszej skali dziatania. Banki o wiekszych aktywach czesciej nalezg do grupy
instytucji, ktérych wskazniki MTB sg wyzsze. Moze to wynika¢ z przekonania,
ze wieksze podmioty sg lepiej przygotowane do dziatania w zmiennym otocze-
niu, posiadajg bardziej zdywersyfikowane zrédta przychodéw oraz korzystaja
z efektow skali.



Warto$¢ rynkowa i kondycja finansowa bankéw gietdowych z Europy Srodkowe;...

Analiza struktury bilansowej pokazuje, ze banki o relatywnie wysokim udziale
kredytow w aktywach czesciej nalezg do grupy instytucji wyzej wycenianych
przez rynek. Moze to sugerowag, ze intensywne zaangazowanie w dziatalnos¢
kredytowg moze odgrywac istotng role w modelu biznesowym banku i sprzyjac
generowaniu wartosci.

W przypadku udziatu depozytéw w aktywach zauwazalna jest zaleznos¢, ktéra
moze wydawac sie nieoczywista. Banki o wyzszym udziale depozytdw czesciej
nalezg do grupy instytucji o nizszej wartosci rynkowej. Jest to o tyle zaskakujace,
ze depozyty sg zazwyczaj postrzegane jako tanie i stabilne zrédto finansowa-
nia, korzystne z punktu widzenia bezpieczenstwa i ptynnosci. Taka obserwacja
moze sugerowac, ze rynek preferuje modele, ktdére w wiekszym stopniu opie-
rajg sie na innych, bardziej zréznicowanych zrodtach kapitatu. Niewykluczone
tez, ze wysoki udziat depozytéw wigze sie z bardziej konserwatywng strategia
dziatania, co nie zawsze przektada sie na wysokg ocene potencjatu wzrosto-
wego banku z perspektywy inwestorow.

Zrbznicowanie wartosci wskaznika MTB obserwuje sie rowniez w odniesieniu
do jakosci portfela kredytowego. Instytucje o nizszym udziale kredytéw za-
grozonych czesto notujg wyzsze wartosci tego wskaznika, co moze swiadczy¢
o wiekszym zaufaniu rynku wobec bankéw prowadzgcych bardziej ostrozng
polityke kredytowa.

Z kolei relacja miedzy poziomem kapitatu wtasnego a wartoscig rynkowa nie
jestjednoznaczna. Teoretycznie wyzszy poziom kapitatéw wiasnych jest sygna-
tem wiekszego bezpieczenstwa finansowego i wiekszej zdolnosci do absorpgji
strat, co mogtoby sprzyjac¢ wyzszej wartosci rynkowej. W analizowanych danych
nie obserwuje sie jednak wyraznej tendencji tego rodzaju. By¢ moze w niekto-
rych przypadkach wyzszy poziom kapitatéw wiasnych odbierany jest jako ozna-
ka nadmiernej ostroznosci lub niewykorzystanego potencjatu operacyjnego
banku. Co ciekawe, podobny wniosek dotyczgcy bankéw z Europy Srodkowej
sformutowali Fang i in. [2014]%, ktérzy wskazali na ujemna relacje pomiedzy
poziomem kapitatu wtasnego a wartoscig rynkowa instytucji finansowych.

* Fangiin. [2014] objeli analiza banki gietdowe z Butgarii, Czech, Chorwacji, Estonii, Litwy, totwy,
Polski, Stowacji, Stowenia, Rumunii i Wegier w latach 1997-2008.
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7. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza bankéw notowanych na gietdach w Europie Srodko-
wej w latach 2007-2021 pozwala na sformutowanie kilku istotnych wnioskéw.
Po pierwsze, mimo duzego znaczenia bankéw w systemach finansowych re-
gionu ich udziat w kapitalizacji gietd byt relatywnie niski i wykazywat trend
spadkowy. Moze to swiadczy¢ o ograniczonej roli sektora bankowego na rynku
publicznym oraz o przesunieciu uwagi inwestoréw w strone innych branz,
potencjalnie bardziej wzrostowych lub innowacyjnych.

Po drugie, obserwowany spadek wskaznika MTB po globalnym kryzysie finan-
sowym oraz jego utrzymanie na nizszym poziomie w kolejnych latach sugeruija,
ze inwestorzy przez diugi czas pozostawali sceptyczni co do zdolnosci bankow
do odbudowy trwatej wartosci rynkowej. Pomimo poprawy wskaznikéw ren-
townosci i efektywnosci operacyjnej do 2021 roku nie udato sie powrécic¢ do
przedkryzysowych poziomow wartosci rynkowej. Wskazuje to na potrzebe
gtebszej refleksji nad czynnikami ograniczajgcymi wzrost wartosci rynkowej
bankéw w regionie - by¢ moze sg to uwarunkowania instytucjonalne, struktura
wiasnosci lub modele dziatalnosci operacyjne;.

Po trzecie, analiza kwartylowa ujawnita szereg powtarzalnych zaleznosci mie-
dzy wybranymi cechami finansowymi bankéw a ich wartoscig rynkowa. Banki
o wyzszej dochodowosci oraz nizszym poziomie kosztéw operacyjnych byty
przecietnie wyzej wyceniane przez rynek. Oznacza to, ze inwestorzy w Europie
Srodkowej konsekwentnie premiujg efektywno$¢ i zdolno$¢ do generowa-
nia stabilnych zyskdéw. Wyniki te wpisujg sie w klasyczne podejscie rynkowe,
zgodnie z ktérym wycena odzwierciedla nie tylko biezace wyniki, ale réwniez
oczekiwania co do przysztej kondycji finansowe;.

Pewne zaleznosci okazaty sie jednak mniej jednoznaczne. Przyktadowo relacja
miedzy poziomem kapitatéw wtasnych a wartoscig rynkowa byta staba, co moze
sugerowac, ze inwestorzy nie traktujg wysokiej kapitalizacji jako jednoznaczne-
g0 sygnatu sity i stabilnosci. W potaczeniu z obserwacjami dotyczgcymi udziatu
depozytéw moze to wskazywac, ze rynek preferuje modele dziatalnosci, ktére
sg bardziej zdywersyfikowane i zorientowane na wzrost niz konserwatywne,
tradycyjne strategie.
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Z perspektywy praktycznej wyniki badania mogg stanowi¢ uzyteczne zrédto
informacji dla inwestoroéw, regulatoréw i zarzagdéw bankéw. Dla inwestoréw
beda one wskazdéwka, ktére cechy finansowe najczesciej przektadajg sie na
wyzszg wycene rynkowa. Dla menedzerow bankéw - impulsem do rewizji
strategii w kierunku wiekszej efektywnosci i wzrostu wartosci dodanej dla
akcjonariuszy. Dla regulatoréw i politykéw publicznych - punktem wyjscia do
szerszej refleksji nad funkcjonowaniem rynku kapitatowego w regionie i jego
zdolnoscig do wspierania sektora bankowego.

Z naukowego punktu widzenia przedstawiona charakterystyka bankow giet-
dowych moze stanowi¢ wartosciowy punkt wyjscia do pogtebionych analiz ilo-
sciowych, uwzgledniajacych modelowanie zaleznosci miedzy cechami instytu-
cjonalnymi, strukturg wtascicielska i jakoscig zarzgdzania a wartoscig rynkowg
bankéw. Badania te mogtyby réwniez uwzgledni¢ specyfike poszczegdlnych
krajow, zmiennos$¢ otoczenia makroekonomicznego oraz wptyw zewnetrznych
szokow, takich jak pandemia czy napiecia geopolityczne.
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