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DOBRE PRAKTYKI NADZORU KORPORACYJNEGO
A RENTOWNOSC BANKOW KOMERCYJNYCH W POLSCE

Wprowadzenie

Kodeksy dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego sa trwalym elementem
wspotczesnego rynku kapitalowego. Zapoczatkowane w latach dziewieédziesiatych ubiegtego
stulecia w Wielkiej Brytanii tworzenie kodeksow dobrych praktyk korporacyjnych® sprzyja
utrzymaniu stabilno$ci rynku kapitalowego oraz wspomaga ochrone inwestorow.
W przypadku bankéw kodeksy te stanowig dodatkowy, obok regulacji nadzorczych
i samoregulacji, element dyscyplinujacy oraz wspierajacy efektywny nadzor korporacyjny. Ideg
kodeksow nadzoru korporacyjnego jest ich dobrowolny charakter, a zatem spdtki same
decyduja czy 1 w jakim zakresie stosujg zalecane praktyki.

Celem artykulu jest sprawdzenie jakie charakterystyki bankéw wspoiwystepuja z
realizacjg zasad nadzoru korporacyjnego dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz czy ich realizacja wspolwystepuje z miarami
rentownosci bankow. W empirycznej czesci artykutu estymowano parametry modeli regresji
dla danych panelowych, gdzie zmiennymi objasnianymi byly miary rentownosci oraz realizacji
zasad nadzoru korporacyjnego GPW, natomiast zmienne objasniajace reprezentowaly roézne

charakterystyki bankow.

1. Dobre praktyki nadzoru korporacyjnego w bankach

Pod pojeciem ,,kodeksu nadzoru korporacyjnego” czy ,,kodeksu dobrych praktyk w
nadzorze korporacyjnym” nalezy rozumie¢ formalnie niewigzacy (nie majacy charakteru aktu
prawnego) zbior zasad (wytycznych), standardow lub dobrych praktyk dotyczacych roznych

aspektow nadzoru korporacyjnego®. Kodeksy te dostarczaja spotkom dobrowolnych narzedzi,

! Pierwszy kodeks dobrych praktyk korporacyjnych zostat opublikowany w 1992 roku w Wielkiej Brytanii i byt
reakcjg na liczne skandale finansowe w brytyjskich koncernach. Zob. A. Cadbury, The Report on the Financial
Aspects of Corporate Governance, Gee, 1992.

2 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spélce akcyjnej, C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 74.



ktorych stosowanie ma na celu eliminacje stabosci danego systemu nadzoru korporacyjnego®.
Idea kodeksow dobrych praktyk bazuje na zasadzie ,,stosuj lub wyjasnij” (comply or explain),
co oznacza, ze spoOlki nie majg obowigzku stosowania zasad zawartych w kodeksach, lecz
muszg oswiadczy¢, ktore z wybranych zasad nie sg przez nie stosowane oraz podacé tego
przyczyng. Kontroli organdw nadzorujacych spotki podlega jedynie obowigzek publikowania
powyzszych o§wiadczen.

Kodeksy dobrych praktyk pelnig réznorodne funkcje w systemie nadzoru

korporacyjnego, tj. przede wszystkim®*:

e wzmacnianie ochrony inwestoréw na rynku kapitatowym — poprzez formutowanie
1 wdrazanie wysokich standardow nadzoru, wykraczajacych ponad przepisy
ustawowe dotyczace spotek kapitalowych;

e stymulowanie mi¢dzynarodowej konkurencji rynkéw kapitalowych — poprzez
promowanie stosowania dobrych praktyk korporacyjnych, a tym samym zachecanie
do aktywnos$ci na danym rynku potencjalnych inwestorow i emitentow;

e informowanie zagranicznych inwestorow o obowigzujacych w danym Kraju
regulacjach z zakresu spotek kapitalowych 1 akceptowanych standardach
korporacyjnych;

e stanowienie punktu odniesienia (benchmark) dla biezacej lub okresowej oceny
przestrzegania przez spotki zasad nadzoru korporacyjnego — poprzez publikacje
rankingdw stosowania przez spotki zasad nadzoru korporacyjnego;

e wspomaganie wprowadzania nowych przepisoéw prawnych lub instytucji — poprzez
mozliwo$¢ dobrowolnego ,,wyprobowania” konkretnych rozwigzan przed
wprowadzeniem obowigzku ich stosowania przez wszystkie spotki.

Kodeksy dobrych praktyk korporacyjnych maja zaréwno charakter og6lny, jak i

branzowy. W przypadku bankéw istotng role odgrywaja nastepujace kodeksy:

1) Bazylejskie zasady nadzoru korporacyjnego,

2) Dobre praktyki spotek notowanych na GPW,

3) Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF).

W tabeli 1 zestawiono gléwne informacje na temat zasad nadzoru korporacyjnego

skierowanych do bankow.

% 1. Kotadkiewicz, Dobre praktyki tadu korporacyjnego oraz ich transfer do twardego prawa. Perspektywa
interesariuszy polskiego rynku kapitatowego, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne”, 2014, nr XCI/2, s. 193 — 212.
4 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru..., op. cit. s. 77 — 79.
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Tabela 1. Kodeksy dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego w bankach

Daty
Nazwa Struktura i zakres regulacji kolejnych
wersji
Bazylejskie zasady 13 zasad pogrupowanych w 8 obszarach: 1999, 2006,
nadzoru korporacyjnego | e rada nadzorcza — jej odpowiedzialno$¢ (zasada 1), 2010, 2015

kwalifikacje i sktad (zasada 2), wewng¢trzna struktura i
funkcjonowanie (zasada 3);

e zarzad (zasada 4);

e zarzadzanie w grupie kapitatowej (zasada 5);

e zarzadzanie ryzykiem — funkcje systemu zarzadzania
ryzykiem (zasada 6), identyfikacja, monitoring i kontrola
ryzyka (zasada 7), system komunikacji ryzyka w banku
(zasada 8);

e zapewnienie zgodnosci i audyt wewnetrzny (zasady 9 i1 10);

e system wynagrodzen (zasada 11);

e ujawnienia informacji i przejrzystos¢ (zasada 12);

e rola instytucji nadzorujacych (zasada 13).

Dobre praktyki spotek 20 rekomendacji i 47 zasad szczegoétowych pogrupowanych w 6 | 2005, 2007,

notowanych na GPW rozdzialach: 2010, 2011,

e Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami 2013, 2015,

Zarzad i Rada Nadzorcza 2016

Systemy i funkcje wewnetrzne

Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami

Konflikt intereséw i transakcje z podmiotami powigzanymi

Wynagrodzenia

Zasady tadu 57 paragraféw pogrupowanych w 9 rozdziatach: 2014

korporacyjnego dla Organizacja i struktura organizacyjna

Instytucyi Relacja z udzialowcami instytucji nadzorowanej
nadzorowanych przez Organ zarzadzajacy

KNF

Organ nadzorujacy

Polityka wynagradzania

Polityka informacyjna

Dziatalno$¢ promocyjna i relacje z klientami

Kluczowe systemy i funkcje wewngtrzne

Wykonywanie uprawnien z aktywow nabytych na ryzyko
klienta

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: BCBS, Corporate governance principles for banks, 2015; GPW, Dobre

Praktyki Spotek Notowanych na GPW, 2016; KNF, Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych,
2014.

2. Metoda i przebieg badania

Badanie przeprowadzono na grupie bankow komercyjnych notowanych na GPW w
ramach sektorowego indeksu WIG-BANKI w latach 2005 — 2015. Analiza ekonometryczna
obejmowata konstrukcje oraz estymacje parametrow modeli regresji dla danych panelowych.
Zrédto danych na temat stosowania przez banki zasad nadzoru korporacyjnego GPW stanowity
coroczne o$wiadczenia bankow publikowane na stronach internetowych. Pozostate dane

uzyskano z analizy sprawozdan finansowych bankéw. Dane rynkowe (stopy zwrotu z



akcji) pozyskano ze strony internetowej www.infostrefa.com. Charakterystyke zmiennych

wykorzystanych w badaniu wraz ze zrodtem ich pozyskania prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Zmienne wykorzystane w badaniu

Nazwa zmiennej Opis Zrédlo danych
DPS_IND Wskaznik obrazujacy stopien przestrzegania dobrych Oswiadczenia bankéw
praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace nadzoru
korporacyjnego
DPSZ_IND Wskaznik obrazujacy stopien przestrzegania dobrych Oswiadczenia bankow
praktyk spotek notowanych na GPW dotyczacych dotyczace nadzoru
zarzadow korporacyjnego
DPSRN_IND Wskaznik obrazujacy stopien przestrzegania dobrych Oswiadczenia bankow
praktyk spotek notowanych na GPW dotyczacych rad dotyczace nadzoru
nadzorczych korporacyjnego
ASSETS Warto$¢ aktywow bankdéw (w mlin zt) Sprawozdania finansowe
bankow
LNASSETS Logarytm naturalny sumy aktywow Obliczenia wiasne na
podstawie sprawozdan
finansowych bankow
E-A Wskaznik kapitatowy (kapitat wlasny/aktywa) Obliczenia wlasne na
podstawie sprawozdan
finansowych bankow
ROE Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych (wynik Sprawozdania finansowe
netto/kapitat wlasny) bankow
ROA Wskaznik rentownosci aktywow (wynik netto/aktywa) Sprawozdania finansowe
bankéw
RETURN Stopa zwrotu z akcji banku www.infostrefa.com
VAR Wariancja stopy zwrotu z akcji banku Obliczenia wlasne na
podstawie danych z
www.infostrefa.com
SHAREH Udziat pierwszego najwigkszego akcjonariusza w Raporty roczne bankow
kapitale banku
WIG-B REL Stopa zwrotu z akcji banku w stosunku do stopy zwrotu | Obliczenia wtasne na
z indeksu gietdowego WIG-BANKI podstawie danych z
www.infostrefa.com
LNZ Logarytm naturalny wskaznika Z-score obrazujacego Obliczenia wiasne na
bezpieczenstwo banku ((ROA+E-A)/odchylenie podstawie sprawozdan
standardowe ROA) finansowych bankow

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Modelowanie danych panelowych wymaga wykorzystania odpowiedniego typu modelu.

Sposréd licznej grupy modeli trzy podstawowe to°:

1) modele bez efektow indywidualnych i czasowych (pooled models),

2) modele z efektami statymi (fixed effects models — FE),

3) modele z efektami losowymi (random effects models — RE).

W przeprowadzonym badaniu, w celu wyboru wilasciwego modelu, w pierwszej

kolejnosci wykorzystano model bez efektow indywidualnych i1 czasowych. W przypadku tego

5K. Kopczewska, T. Kopczewski, P. Wojcik, Metody ilosciowe w R. Aplikacje ekonomiczne i finansowe, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 309.



modelu panel traktowany jest jako zbior danych przekrojowych, a estymacja jego parametrow
odbywa sie za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadratow (KMNK)®. Nastepnie, aby
sprawdzi¢ czy model moze by¢ estymowany przy pomocy KMNK nalezato zweryfikowaé
hipoteze¢ o istnieniu efektu indywidualnego. W tym celu wykorzystano test mnoznika
Lagrange’a, zwany takze testem Breuscha-Pagana’, ktory sprawdza czy wariancja sktadnika
efektow indywidualnych jest rowna zeru. Wynik testu potwierdzit brak mozliwosci
zastosowania KMNK do estymacji modelu, a co za tym idzie konieczno$¢ wprowadzenia
efektow indywidualnych.

W kolejnym etapie badania nalezalo zatem dokonaé¢ wyboru pomiedzy modelem FE,
a RE. W tym celu wykorzystano ogolne zalecenia, jak réwniez testy statystyczne porownujace
wlasnosci estymatorow. Zalecenia ogélne dotycza relacji pomigdzy liczbg jednostek (N) i
liczbg okreséw (T) oraz natury analizowanych jednostek. Jezeli T > N, to mozliwe jest
wprowadzenie do modelu N zmiennych sztucznych odpowiadajacych poszczegdlnym
jednostkom, czyli wlasciwszym bedzie model FE. Jezeli T < N, wowczas zalecane jest
uwzglednienie roznic pomigdzy jednostkami, a wigc wybor modelu RE. Z kolei ze wzglgdu na
natur¢ badanych jednostek model FE jest wlasciwszy w przypadku jednostek tego samego
rodzaju (np. kraje, sektory gospodarki, globalne przedsigbiorstwa). Jezeli natomiast badane sg
jednostki losowo wybrane z danej populacji (np. gospodarstwa domowe, mate
przedsiebiorstwa), wowczas wlasciwszy bedzie model RE®. Wybér modelu FE lub RE w
oparciu o testy statystyczne polegal natomiast na sprawdzeniu czy efekty grupowe nie s3
skorelowane ze zmiennymi objasniajacymi. Wystepowanie takiej korelacji oznacza, ze takze
sktadnik losowy jest skorelowany ze zmiennymi objasniajagcymi. Wowczas estymator RE traci
zgodno$¢ i nalezy wybra¢ model FE. Zdecydowanie najpopularniejszym testem tego rodzaju
jest test Hausmana®.

Kierujgc si¢ ogdlnymi zaleceniami dotyczacymi natury badanych jednostek nalezy

stwierdzi¢, ze bardziej odpowiedni jest model FE, z kolei wyniki testu Hausmana wskazuja, ze

8 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, PWN, Warszawa 2013,
s. 173 - 177.

" Po raz pierwszy test zostal opisany w artykule: T.S. Breusch, A.R. Pagan, The Lagrange Multiplier Test and its
Applications to Model Specification in Econometrics, ,,Review of Economic Studies”, 1980, Vol. 47, No. 1, s. 239
—253.

8 B. Danska-Borsiak, Dynamiczne modele panelowe w badaniach ekonomicznych, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2011, s. 49 — 50.

% Hipoteza zerowa testu glosi, ze efekty grupowe sa nieskorelowane ze zmiennymi objasniajacymi. Brak podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej oznacza, ze obydwa estymatory (FE i RE) sg zgodne, jednak estymator FE jest
nieefektywny, a co za tym idzie preferowany jest model RE. Po raz pierwszy test zostal opisany w artykule: J.A.
Hausman, Specification tests in Econometrics, ,,Econometrica”, 1978, Vol. 46, No. 6, s. 1251 — 1272.
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model ten jest nieefektywny. W zwigzku z tym w badaniu estymowano parametry modelu RE,

ktérego rownanie przedstawia si¢ nastepujaco:

Yie = @+ Bixyie + -+ BrXpir + €t (1)

gdzie:
Vit — 0znacza zmienng objasniana,
a — oznacza statg modelu,
Py — oznacza wspotczynniki kierunkowe dla zmiennych objasniajacych xy ;;,
e;s — oznacza taczny sktadnik losowy dla modelu jednokierunkowego e;; = v; + €, bedacy
sumg indywidualnych efektow losowych v; i biatego szumu ¢;;.

W badaniu dysponowano danymi panelowymi dla 15 bankéw notowanych na GPW
w latach 2005 — 2015. Ze wzgledu jednak na fakt, ze liczba lat obserwacji nie byta rowna dla
wszystkich bankow (od 2 do 11 lat) dane te stanowity tzw. panel niezbilansowany. Ostatecznie
jednak, ze wzgledu na specyfike modeli RE, nalezalo wykorzystaé panel zbilansowany'°. Panel
objat zatem obserwacje dla 10 bankéw w 11 latach, od 2005 do 2015 roku (zob. Tabela 3).
Obliczen dokonano w programie GRETL oraz pakiecie statystycznym R CRAN
(Comprehensive R Archive Network).

Tabela 3. Banki objete badaniem

Lp. Nazwa banku Skrot
1 Bank Ochrony Srodowiska BOS
2 Bank BPH BPH
3 Bank Zachodni WBK BZWBK
4 Getin Holding GETIN
5 Bank Handlowy w Warszawie HANDLOWY
6 ING Bank Slaski INGBSK
7 mBank MBANK
8 Bank Millennium MILLENIUM
9 Bank Polska Kasa Opieki PEKAO
10 Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski PKOBP

Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Wyniki badania

W tabeli 4 zaprezentowano statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniu.
Pomimo, iz wszystkie banki nalezaty do tego samego indeksu gietdowego charakteryzowaty

si¢ do$¢ duzym zrdéznicowaniem, zarowno pod wzgledem wielkosci (warto$¢ aktywow), jak

0 K. Kopczewska, T. Kopczewski, P. Wojcik, Metody ilosciowe..., op. cit., s. 312.
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i wskaznikow rentownosci. Swiadcza o tym wysokie wartosci odchylenia standardowego oraz
wspoOtczynnikéw zmienno$ci. Nalezy pamigta¢, iz okres badania obejmowal lata kryzysu
finansowego 2007 — 2009, co z pewnoscia przyczynito si¢ do tak znacznych zréznicowan
pomiedzy badanymi bankami. Zmienne, ktére wykazywaly najmniejsze zrdéznicowanie
dotyczyty stosowania przez banki dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego GPW. wW
przypadku tych zmiennych, zaréwno odchylenia standardowe, jak i wspotczynniki zmienno$ci

przyjmowaty niskie warto$ci.

Tabela 4. Statygtyki opisowe wybranych zmiennych

Zmienna Srednia Mediana Odch. Stand. Minimum Maksimum Wsp. Zm.
ASSETS 67583 50341 53754 2287 262380 0,795
E-A 0,117 0,109 0,063 0,050 0,673 0,537
ROE 0,110 0,114 0,076 -0,077 0,399 0,692
ROA 0,012 0,012 0,011 -0,019 0,084 0,879
RETURN 0,103 0,105 0,400 -0,912 1,172 3,883
DPS_IND 0,962 0,979 0,052 0,744 1,000 0,054
DPSZ_IND 0,995 1,000 0,010 0,949 1,000 0,011
DPSRN_IND 0,987 1,000 0,028 0,846 1,000 0,028
SHAREH 0,662 0,697 0,121 0,314 0,963 0,183
LNASSETS 17,701 17,734 0,875 14,643 19,385 0,049
WIG-B REL 0,019 0,011 0,026 0,000 0,124 1,337
VAR 5,350 4,363 3,167 0,329 16,330 0,592
LNZ 3,212 3,273 0,663 1,530 4,284 0,206

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W badaniu estymowano parametry pigciu modeli regresji dla danych panelowych, dwa
pierwsze objasnialy miary rentownosci bankéw (ROE i ROA), trzy pozostate natomiast
objasniaty stopien realizacji przez banki dobrych praktyk korporacyjnych (zob. Tabela 5).
Poczatkowo probowano wykorzystaé takze rynkowe miary rentownos$ci jako zmienne
objasniane (stopa zwrotu i relatywna stopa zwrotu z akcji), jednak modele te charakteryzowaty
si¢ ztymi parametrami.

State modeli w kazdym przypadku byty istotne statystycznie oraz kierunek oddzialywan
poszczegolnych zmiennych byt zgodny z oczekiwaniami, tzn. bardziej rentownym bankom
odpowiadal nizszy wskaznik realizacji zasad dobrych praktyk korporacyjnych. Indeks
reprezentujacy realizacje wszystkich zasad dobrych praktyk GPW (DPS_IND) okazatl si¢
nieistotny statystycznie, zwigzku z tym skonstruowano indeksy czastkowe, reprezentujgce
realizacj¢ dobrych praktyk korporacyjnych dotyczacych zarzadow (DPSZ_IND), rad
nadzorczych (DPSRN_IND) oraz walnego zgromadzenia akcjonariuszy (WZA). Ze wzgledu
jednak na zte parametry modelu zrezygnowano z indeksu dotyczacego praktyk zwigzanych
z WZA.






Tabela 5. Parametry modeli regresji z efektami losowymi (RE) dla danych panelowych

Model A Model B Model C Model D Model E
Zmienna objasniana ROE ROA DPS IND DPSZ IND DPSRN_IND
Liczba obserwacji 110 99 110 110 110
Stat 2,4776%** 0,1146%*= 0,9931*** 1,0349%*** 0,8525%**
aa (0,8043) (0,0280) (0,1417) (0,0339) (0,0645)
—0,0092
DPS_IND — (0.0162) — — —
-1,3367*
DPSZ_IND (0.7468) — — — —
—0,0523*** —0,0054*** —-0,0078 —0,0029 0,0055*
LNASSETS (0,0124) (0,0012) (0,0073) (0,0018) (0,0030)
—0,0003
VAR (0,0018) — — — —
ROE o o —0,0750 —0,0290** —0,0225
(0,0540) (0,0129) (0,0225)
—0,0742 —0,0025 0,0591 —-0,0097 —0,0099
SHAREH (0,0794) (0,0065) (0,0432) (0,0103) (0,0201)
EA —0,5204*** 0,0281 —0,1550 —0,0483** o
(0,1123) (0,0307) (0,0939) (0,0223)
0,0238 0,0026 0,0557
WIG-B REL — (0,0215) — (0,0355) (0,0693)
LNZ o o 0,0297* 0,0082** 0,0138**
(0,0176) (0,0042) (0,0058)
Test Hausmana Chi-kwadrat(5) = 6,7825; | Chi-kwadrat(5) = 6,50862; | Chi-kwadrat(5) = 6,3435; | Chi-kwadrat(6) =5,1011; | Chi-kwadrat(5) = 4,4221;
p =0,2373 p = 0,2598 p =0,2742 p = 0,5309 p =0,4904
Test Breuscha-Padana Chi-kwadrat(1) = 17,9361; | Chi-kwadrat(1) = 39,7042; | Chi-kwadrat(1) = 56,242; Chi-kwadrat(1) = 46,247; | Chi-kwadrat(1) = 130,844,
g p = 0,0000 p = 0,0000 p = 0,0000 p = 0,0000 p = 0,0000
'Within' wariancji 0,0026 0,0000 0,0008 0,0000 0,0002
'‘Between' wariancji 0,0020 0,0000 0,0008 0,0000 0,0004
theta 0,8195 0,8795 0,8064 0,8017 0,8164

Oznaczenia: (btad standardowy); *** poziom istotno$ci p < 0,01; ** poziom istotno$ci p < 0,05; * poziom istotnosci p < 0,1.

Zrodto: obliczenia whasne.




““ ZESZY T NAUKOWY

Wyisza Szkola Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie
— -

Z punktu widzenia rentowno$ci bankow, najistotniejszg grupa dobrych praktyk nadzoru
korporacyjnego byty praktyki dotyczace zarzadow. Zmienna reprezentujaca stopien realizacji
przez banki tych zasad byta istotnie ujemnie powigzana z ich rentownos$ciag w przypadku dwoch
modeli (Modele A i D). Zmienna w postaci logarytmu naturalnego warto$ci aktywow
wspotwystepowata z realizacja przez banki dobrych praktyk korporacyjnych. W badaniu
zaobserwowano stabe dodatnie powigzanie pomigdzy wielkoscig banku a stopniem realizacji
dobrych praktyk w obszarze rad nadzorczych (Model E). Wazng charakterystykg bankow
wspotwystepujaca z realizacjg dobrych praktyk korporacyjnych byl indeks bezpieczenstwa
Z-score (LNZ). Zmienna ta byla istotnie pozytywnie powigzana ze wszystkimi wskaznikami
realizacji przez banki dobrych praktyk, zaréwno calosciowym (Model C), jak i czastkowymi
(Modele D i E).

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza stanowita probe zbadania zwigzku pomig¢dzy stopniem realizacji
przez banki dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego a ich rentownoscia z
wykorzystaniem metod ilosciowych. Pozwolita ona sformutowac¢ kilka wnioskow:

1) stopien realizacji przez banki wszystkich dobrych praktyk spoétek notowanych na

GPW nie jest dobrym deskryptorem wynikoéw finansowych bankow;

2) wyodrgbnienie zasad nadzoru korporacyjnego dotyczacych zarzadéw pozwala
zaobserwowa¢ ujemne powigzanie stopnia realizacji tych zasad z rentowno$cia
kapitatéw wiasnych;

3) lepsze parametry modeli regresji zapewnia wykorzystanie ksiegowych miar
rentownosci, takich jak ROE i ROA,;

4) wieksze banki w wigkszym stopniu realizujg dobre praktyki spotek notowanych na
GPW, zwlaszcza dotyczace rad nadzorczych;

5) realizacja przez banki dobrych praktyk korporacyjnych wspotwystepuje z miarg
bezpieczenstwa bankow w postaci wskaznika Z-score.

Zaobserwowany czesciowy zwigzek pomigdzy stopniem realizacji przez banki zasad
nadzoru korporacyjnego GPW, a miarami ich rentownosci pozwala stwierdzi¢, iz dobrym
kierunkiem przysztych analiz bytoby nadanie poszczegdlnym zasadom (lub ich grupom) wag
odzwierciedlajacych ich znaczenie z punktu wiedzenia efektywnego nadzoru korporacyjnego.
Z uwagi na liczne zmiany kodeksoéw dobrych praktyk, innym kierunkiem badan moze by¢ takze

analiza jako$ciowa, np. jedno lub wielokrotne studium przypadku.
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Streszczenie
Celem artykutu bylto sprawdzenie jakie charakterystyki bankow wspotwystepuja z

realizacja zasad nadzoru korporacyjnego dla spotek notowanych na GPW oraz czy ich
realizacja wspotwystepuje z miarami rentownosci bankow. Przeprowadzone badanie panelowe
na dziesigciu bankach gietdowych w latach 2005 — 2015 potwierdzito, iz ogdlny wskaznik
realizacji dobrych praktyk korporacyjnych nie jest dobrym deskryptorem wynikéw
finansowych bankéw. W badaniu zaobserwowano natomiast ujemne powigzanie pomiedzy
czastkowym indeksem realizacji dobrych praktyk w obszarze zarzadéw 1 wskaznikiem ROE.
Zaobserwowano takze dodatnie powigzanie pomigdzy realizacja przez banki dobrych praktyk
korporacyjnych a wskaznikiem bezpieczenstwa Z-score. Ponadto potwierdzono, iz wigksze
banki w wigkszym stopniu realizowaty dobre praktyki korporacyjne, zwtaszcza w obszarze rad

nadzorczych.
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