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DETERMINANTY WYNAGRODZENIA ZARZADU
— POROWNANIE SEKTOROWE

Streszczenie: Problematyka wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla
wzbudza zainteresowanie od wielu lat. Przez dtugi okres uwaga skupiata si¢ na poszuki-
waniach zalezno$ci migedzy ptaca osob zarzadzajacych a wynikami ekonomicznymi spotek.
Sytuacja znaczaco si¢ zmienita po wybuchu kryzysu finansowego w latach 2007-2008, kiedy
to zwrdocono uwage na specyfike poszczegdlnych sektoréw gospodarki, ktéra ma istotny
wplyw na polityke wynagradzania. W tym konteks$cie szczegolne kontrowersje wywolu-
je ocena polityki wynagradzania w sektorze bankowym. Celem artykutu jest ocena
czynnikéw determinujacych wynagrodzenia czlonkéw zarzadow w bankach i spotkach
przemystowych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. Bada-
nie zostato przeprowadzone na probie panelowej obejmujacej 16 bankéw publicznych
133 spotki przemystowe. Otrzymane rezultaty nie potwierdzaja wystgpowania istotnych
réznic w polityce wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze bankowym w poréwna-
niu z innymi sektorami gospodarki. Moga by¢ zatem przyczynkiem w dyskusjach na
temat konieczno$ci obejmowania instytucji sektora finansowego szczegdlnymi regula-
cjami w reakcji na kryzys finansowy z lat 2007-2008.

Slowa kluczowe: polityka wynagradzania, nadzor korporacyjny, porownanie sektorowe.

Wprowadzenie

Problematyka wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla
wzbudza zainteresowanie od wielu lat. Przez dlugi okres uwaga badaczy, me-
diow, opinii publicznej, regulatorow skupiata si¢ na poszukiwaniach zaleznosci
migdzy ptaca oséb zarzadzajacych a wynikami ekonomicznymi spotek. Sytuacja
znaczaco si¢ zmienita po wybuchu kryzysu finansowego w latach 2007-2008,
kiedy to zwrocono uwage na specyfike poszczegdlnych sektoréw gospodarki,
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ktora ma istotny wplyw na stosowang polityke wynagradzania. W tym kontekscie
szczegblne kontrowersje wywoluje ocena polityki wynagradzania w sektorze ban-
kowym. Banki posiadaja specyfike rozniaca je od korporacji dziatajacych w innych
sektorach gospodarki: jako instytucje zaufania publicznego podlegaja znacznie
wigkszemu zakresowi regulacji, charakteryzuja si¢ wigkszym stopniem lewarowania
kapitatowego, prowadza dziatalno$¢ w wigkszej skali, czgsto w ramach migdzyna-
rodowych grup kapitalowych. Te odmienne uwarunkowania funkcjonowania ban-
kow determinuja konieczno$¢ stosowania polityki wynagradzania menedzeréw
roznigcej si¢ od tej, ktora jest stosowana w innych sektorach gospodarki.

Celem artykulu jest ocena czynnikow determinujacych wynagrodzenia
czlonkow zarzadow w bankach i spotkach przemystowych notowanych na Giet-
dzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Badanie zostalo przeprowadzone
na probie panelowej obejmujacej 16 bankéw publicznych i 33 spotki przemy-
stowe. Okres badania obejmuje lata 2005-2012.

1. Determinanty polityki wynagradzania kadry Kierowniczej

Dziatalno$¢ prowadzona przez instytucje sektora bankowego ma swoja spe-
cyfike, ktora determinuje konieczno$¢ implementacji standardow nadzoru korpo-
racyjnego, w tym polityki wynagradzania kadry kierowniczej, ktore sg przeznaczone
specjalnie dla tego sektora. Na t¢ specyfike sklada si¢ wiele czynnikéw [Marcin-
kowska, 2010]: dualizm rdl petnionych przez banki w stosunku do swoich partne-
réw biznesowych, ryzyko systemowe, skala i charakter prowadzonych operacji,
powiazania migdzy podmiotami sektora finansowego, innowacyjne instrumenty
finansowe, skomplikowane struktury wiasno$ciowo-kontrolne wielkich grup finan-
sowych, szybkie zmiany modeli biznesowych instytucji finansowych. Te uwarun-
kowania moga prowadzi¢ do tego, ze standardy nadzoru korporacyjnego, ktore de-
terminuja wysokos$¢ i strukture wynagrodzen czotowych menedzerdw, w przypadku
instytucji sektora bankowego maja inny wptyw.

Do najczesciej wymienianych w literaturze przedmiotu czynnikéw, ktore
decyduja o ksztalcie polityki wynagradzania kadry kierowniczej, zalicza sig: wiel-
kos¢ i niezaleznos¢ rady spotki, funkcjonowanie komitetow w ramach rady, koncen-
tracje wlasnosci i kontroli oraz zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych. Istot-
na role moga rowniez odgrywac¢ indywidualne cechy cztonkéw naczelnego
kierownictwa spotki: zajmowane stanowisko, staz pracy, obywatelstwo, sposob
rekrutacji, ple¢. Ostatnia grupa czynnikow zwiazana jest z uwarunkowaniami
ekonomicznymi i tutaj najczesciej wymienia si¢ wyniki ekonomiczne spotki, jej
wielkos$¢, strukture finansowania majatku.
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Pierwszym ze standardow nadzoru korporacyjnego jest wielko$¢ rady
spolki. W licznych badaniach podkresla sig, ze wigksza liczba osob zasiadaja-
cych w radzie powoduje, ze organ ten moze mie¢ problemy z prowadzeniem
poglebionej, efektywnej dyskusji. Moze to skutkowa¢ bierna postawa catej rady.
W takiej sytuacji naczelnemu kierownictwu tatwiej jest kontrolowa¢ zachowania
czlonkoéw rady. Efektem jest mozliwos¢ przeforsowania przez menedzerow
WyZszego poziomu wynagrodzen.

Kolejnym standardem jest obecnos¢ w radzie nadzorczej i jej komitetach
czlonkéw niezaleznych [Angbazo i Narayanan, 1997; Byrd, Cooperman i Wol-
fe, 2007]. Brak powiazan ze spotka, kierownictwem, akcjonariuszami sprawia,
iz takie osoby sa sklonne dokonywaé obiektywnych ocen efektow pracy kadry
zarzadzajacej i skutecznie przeciwstawiaC si¢ oportunistycznym zachowaniom me-
nedzeré6w prowadzacym m.in. do ustalania zawyzonych wynagrodzen. Nalezy za-
tem oczekiwaé, ze wyzszy udzial cztonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej
i komitecie ds. wynagrodzen powinien by¢ ujemnie skorelowany z poziomem ptacy
0sob zarzadzajacych. Tworzenie w ramach rady komitetoéw ds. wynagrodzen pro-
wadzi do wzrostu skuteczno$ci rady nadzorczej [Luo i Jackson, 2012]. Efektyw-
no$¢ dziatalnosci komitetu mozna mierzy¢ m.in. na podstawie czgstotliwosci
posiedzen. Im czgéciej do nich dochodzi, tym wigkszy jest zakres problemow
bedacych przedmiotem obrad, tym bardziej skuteczny jest monitoring wynagro-
dzen prowadzony przez cztonkow komitetu.

Koncentracja wlasnosci jest kolejna cecha nadzoru, ktéra moze w istotny spo-
sob wplywac na wysoko$¢ wynagrodzen kadry kierowniczej [Luo i Jackson, 2007].
Posiadanie kontrolnego pakietu akcji sprawia, ze taki akcjonariusz przybiera aktyw-
ng postawe w spotce. Moze to robi¢ przez swoich przedstawicieli w radzie spotki,
badz tez jest w stanie przeglosowywaé wybrane przez siebie decyzje na walnym
zgromadzeniu. Taka postawa akcjonariusza ogranicza swobodg dziatan i oportu-
nizm menedzerow, takze w zakresie ich wptywu na poziom wynagrodzenia.
Wptyw struktur wlasno$ciowo-kontrolnych w spotkach na wynagrodzenia kadry
kierowniczej wynika nie tylko z poziomu koncentracji wtasnosci, ale rowniez
rodzaju akcjonariuszy. Szczegolna rolg przypisuje si¢ aktywno$ci inwestorow
instytucjonalnych w sprawowaniu nadzoru nad spotka. Ich obecno$¢ w akcjo-
nariacie $wiadczy o wysokiej jakosci standardow nadzoru i powinna ograniczy¢
poziom wynagrodzenia menedzerow.

Kolejna grupa czynnikow, ktére moga determinowaé ksztalttowanie si¢ wyna-
grodzenia menedzeréw, sa indywidualne cechy osob zarzadzajacych. Jedna z naj-
wazniejszych cech odrézniajacych od siebie menedzerow jest stanowisko, jakie
zajmuja [Ang, Lauterbach i Schreiber, 2000]. Wiele badan potwierdzito hipote-
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7g, ze prezes banku zarabia znaczaco wigcej od pozostatych cztonkow zarzadu.
Istotnym czynnikiem, jaki moze mie¢ wplyw na wynagrodzenie, jest staz pracy
menedzera [Angbazo i Narayanan, 1997; Barro i Barro, 1990]. Wigksza liczba
przepracowanych lat §wiadczy o wyzszych kwalifikacjach i wigkszym dos$wiad-
czeniu zawodowym, co powinno skutkowa¢ wyzsza ptaca. Sposéb rekrutacji
rowniez moze oddzialywa¢ na ptacg. W przypadku rekrutacji wewngtrznej pra-
cownik zmienia jedynie stanowisko, na jakim pracuje. Najczgsciej jest to zwia-
zane z podwyzka wynikajaca z awansu. W momencie, gdy do zarzadu wybiera
si¢ osobg z zewnatrz, trzeba jej zaproponowac atrakcyjny i konkurencyjny po-
ziom wynagrodzenia, ktory zachgci ja do przyjgcia tej posady. Najczgsciej ptaca
ta jest wyzsza niz dla osob, ktore juz pracuja w spolce.

Oprocz czynnikéw zwiazanych ze stanowiskiem, rowniez same cechy oso-
by zarzadzajacej moga mie¢ wplyw na placg. Obywatele polscy, ktorzy najcze-
$ciej podejmuja prace w miejscu zamieszkania, ewentualnie znajduja ja w obrg-
bie ojczystego kraju, nie musza porzuca¢ swojego zycia osobistego i rodziny.
Obcokrajowcy natomiast wyjezdzaja do innego kraju, gdzie musza znalezé
mieszkanie, szkoty dla dzieci, czy tez nauczy¢ si¢ nowego jezyka. W wyniku
tych dodatkowych wydatkéw osoby z zagranicy powinny otrzymywac wyzsze
wynagrodzenie. Pleé, cho¢ nie powinna, rowniez ma wptyw na wynagrodzenie.
W Polsce na wielu stanowiskach pracy mozna zaobserwowaé dyskryminacjg
kobiet pod wzgledem poziomu zarobkéw. Czgsto mezczyzni na tych samych
stanowiskach zarabiaja wigcej od kobiet.

W badaniach empirycznych wsréd glownych czynnikow wplywajacych na
ptace wymienia si¢ wielko$¢ spoltki i wyniki ekonomiczne [Barro i Barro, 1990;
Demsetz i Saidenberg, 1999; Ang, Lauterbach i Schreiber, 2000; Burghof
i Hofmann, 2000; Doucouliagos, Haman i Askary, 2007; Aduda, 2011; Luo i Jack-
son, 2012]. W wielu badaniach wykazano, iz zarbwno wyzsza stopa zwrotu z kapi-
talu wlasnego (ROE), jak i wzrost wielko$ci, mierzony za pomoca wielkosci
aktywow, wptywaja na wzrost poziomu wynagrodzenia menedzerow.

2. Polityka wynagradzania menedzerow
— przeglad badan empirycznych

Polityka wynagradzania prowadzona w bankach powinna by¢ dostosowana do
specyfiki dziatalno$ci instytucji finansowych w taki sposob, by skutecznie moty-
wowa¢ kadre kierownicza do pozadanych dziatan. Istnieje wiele prac, w ktorych
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podjete zostaty proby identyfikacji roznic polityki wynagradzania menedzerow
w sektorze bankowym i w innych sektorach gospodarki.

Houston i James [1995] zbadali struktur¢ i poziom wynagrodzenia prezesa
w bankach. Wyniki te skonfrontowali z wynagrodzeniem prezesow w innych spol-
kach. Celem byto wykazanie, czy wynagrodzenie prezesa w bankach skonstruowane
jest w taki sposob, by zachgca¢ do podejmowania ryzyka. Otrzymane wyniki poka-
Zuja, ze przecigtnie prezes banku otrzymuje mniej wynagrodzenia w formie go-
towki w porownaniu do prezesow w innych przedsigbiorstwach oraz otrzymuje
matly procent catkowitego wynagrodzenia w formie opcji i akcji w poréwnaniu do
prezesoéw spotek niefinansowych. Roéznice te sa wynikiem innych mozliwosci inwe-
stycyjnych i innych cech charakteryzujacych spotkg. Wynagrodzenie gotowkowe
prezesa (podstawowe i premie pienigzne) jest bardziej wrazliwe na wyniki firmy
(mierzone zwrotem z akcji) w bankach w poréwnaniu do innych spoétek. Jednakze
autorzy nie znalezli znaczacych réznic w ogdlnej wrazliwosci placy na wyniki
(wlaczajac wynagrodzenie bezgotoéwkowe) w bankach i spotkach niefinanso-
wych. Czynniki wptywajace na wynagrodzenie prezeséw w catej badanej probie
sa podobne. Co wigcej, autorzy nie znalezli dowodow, ze wynagrodzenie oparte
na wiasnosci jest wykorzystywane do motywowania prezesow do podejmowania
ryzyka w bankach.

W kolejnej pracy poréwnano banki i korporacje przemystowe, biorac pod
uwage stosowane w nich standardy nadzoru korporacyjnego [Adams i Mehran,
2003]. Bankowe grupy kapitalowe maja srednio wigcej komitetow (4,9 w poréwna-
niu do 4,4 w spotkach przemystowych), ktore regularnie si¢ spotykaja (7,9 razy
w porownaniu do 7,6 razy w spotkach przemystowych). Relacja ptacy menedzera,
w postaci opcji na akcje, do wynagrodzenia podstawowego 1 premii jest mniejsza
w bankach (1,0 do 1,6 w spotkach przemystowych). W spoétkach przemystowych
warto$¢ przyznanych opcji dla prezesa jest o 60% wigksza niz suma wynagro-
dzenia podstawowego 1 premii. Autorzy nie oczekuja, by struktura wynagrodze-
nia prezesa w bankach i spotkach przemystowych w najblizszym czasie si¢ zbli-
zyta, m.in. z powodu réznego poziomu uregulowania w tych sektorach.

John i Qian [2003] w swoim artykule postawili hipoteze, iz banki maja nizsza
wrazliwos$¢ ptacy na wyniki niz spotki przemystowe ze wzgledu na poziom uregu-
lowania, wyzszy wskaznik zadluzenia i wigkszy rozmiar. Przeprowadzone badanie
potwierdzito postawiona hipotezg. Dla wynagrodzenia podstawowego wrazliwos$¢
ptacy na wyniki w spotkach przemystowych jest wyzsza niz w bankach.

Autorzy obszernego studium poswigconego wynagrodzeniu kadry kierow-
niczej [Conyon 1 in., 2010] wykazali, Ze struktura wynagrodzenia menedzerow
w bankach europejskich w mniejszym stopniu opiera si¢ na wynagrodzeniu pod-
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stawowym, w wigkszym za$ na premii, w poréwnaniu do europejskich spotek
niefinansowych. Przecigtna premia dla prezesa w bankach europejskich spadia
070% 1 100% odpowiednio w roku 2006 i 2008, w poréwnaniu do niewielkiego
spadku o 14% i 10% w tych latach dla prezesow spotek niefinansowych. Bonusy
dla prezesow bankoéw europejskich spadty znacznie bardziej niz premie w ame-
rykanskim sektorze bankowym w roku 2006 i 2008. Autorzy wykazali takze, ze
prezesi bankow europejskich trzymaja wigcej opcji na akcje i akcji w poréwna-
niu do prezesow europejskich instytucji niefinansowych.

Gregg, Jewell i Tonks [2012] zbadali relacj¢ migdzy wynagrodzeniem
a wynikami w spotkach brytyjskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem instytucji
finansowych. Autorzy udowodnili, ze wynagrodzenie w sektorze finansowym
jest relatywnie wysokie, jednak wrazliwo$¢ ptacy na wyniki w bankach nie jest
znaczaco wyzsza w poréwnaniu do innych sektoréw. Chociaz catkowite wyna-
grodzenie rady dyrektorow i wynagrodzenie najlepiej optacanego dyrektora jest
relatywnie wyzsze w sektorze finansowym, nie ma zadnej znaczacej réznicy we
wrazliwos$ci placy na wyniki migdzy sektorem finansowym i niefinansowym.

Egger, Ehrlich i Radulescu [2012] porownali wynagrodzenie kadry kierow-
niczej najwyzszego szczebla w sektorze finansowym i innych sektorach gospo-
darki. Wykazali oni, Zze menedzerowie w sektorze finansowym otrzymuja $red-
nio wyzsze wynagrodzenie, w szczegélnosci jesli chodzi o wynagrodzenie
calkowite, premie i dlugoterminowe programy motywacyjne, w poréwnaniu do
kadry zarzadzajacej w innych sektorach. W sektorze finansowym $rednia warto$¢
catkowitego wynagrodzenia jest o0 9,3% wyzsza niz w spotkach niefinansowych,
w przypadku premii i dlugoterminowych programoéw motywacyjnych roznica jest
wigksza i wynosi 35%. Badanie wykazato takze, iz wynagrodzenie zmienne stanowi
52,5% catkowitego wynagrodzenia w sektorze finansowym 1 jest najwyzsze, co
wskazuje, ze wynagrodzenie w tym sektorze jest bardziej wrazliwe na wyniki.

Podobne badania przeprowadzit Dong [2013]. Nie znalazt on dowodéw po-
twierdzajacych hipotez¢ mowiaca, ze prezesi bankow otrzymuja wyzsze wyna-
grodzenie niz prezesi innych przedsigbiorstw. Jednakze jego wyniki sugeruja, ze
wszyscy prezesi (zarowno w sektorze finansowym, jak i niefinansowym) sa
przeplacani w gotéwce i opcjach, a niedoptacani w akcjach. W analizie przekro-
jowo-sektorowej autor wykazat, ze banki ptaca wigcej swoim prezesom niz do-
my maklerskie i towarzystwa ubezpieczeniowe.
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Tabela 1. Przeglad badan empirycznych

Autor Rok Préba badawcza Wyniki
J. Houston, 134 banki komer- prezesi bankoéw otrzymuja mniej wynagrodzenia
C. James cyjne, 134 firmy gotowkowego w porownaniu do prezesow innych
niefinansowe, przedsigbiorstw;
1995 lata 1980-1990 przecigtne wynagrodzenie prezesa w bankach jest
bardziej wrazliwe na wyniki spotki;
nie ma dowodow, ze wynagrodzenie oparte na wla-
snosci jest wykorzystywane w bankach do zachgcania
do podejmowania ryzyka
R. Adams, 35 bankowych bankowe grupy kapitalowe maja wigcej komitetow,
H. Mehran spotek kapitato- ktore regularnie si¢ spotykaja, w porownaniu do spotek
2003 wych, 50 naj- przemystowych;
wigkszych spotek stosunek ptacy menedzera w postaci opcji na akcje do
przemystowych, wynagrodzenia podstawowego i premii jest mniejszy
lata 1991-1999 w bankowych grupach kapitatowych
K. John, 120 bankow, wrazliwo$¢ ptacy na wyniki w spotkach przemysto-
Y. Qian 997 spotek prze- wych jest wyzsza niz w bankach;
2003 R e .
mystowych, wrazliwos¢ ptacy na wyniki spotki maleje wraz ze
lata 1992 - 2000 wzrostem wskaznika zadtuzenia i wielkoscig spotki
M.J. Conyon i in. 30 bankoéw ponad 50% przecigtnej ptacy prezesa w Stanach
europejskich, Zjednoczonych jest w formie opcji na akcje lub akcji
99 bankéw ame- z ograniczonym prawem sprzedazy, natomiast prezesi
rykanskich, z Europy otrzymuja 1/10 swojego wynagrodzenia
ponad 1500 spotek w formie akcji lub opcji;
2010 | zinnych sekto- wynagrodzenie w bankach europejskich w porownaniu
réw, rok 2006 do spétek niefinansowych w mniejszym stopniu opiera
12008 si¢ na wynagrodzeniu podstawowym, w wigkszym
za$ na premii;
prezesi bankow europejskich trzymaja wigcej akcji
i opcji niz prezesi spotek niefinansowych
P. Gregg, 415 spotek, catkowite wynagrodzenie rady i wynagrodzenie
S. Jewell, Z czego najlepiej optacanego dyrektora jest relatywnie wyzsze
I. Tonks 2012 | 59 z sektora w sektorze finansowym;
finansowego, nie ma znaczacej roznicy we wrazliwosci ptacy na
lata 1994-2002 wyniki migdzy sektorem finansowym i niefinansowym
P. Egger, 7403 spotki menedzerowie w sektorze finansowym otrzymuja
M. Ehrlich, 7 42 krajow, srednio wyzsze wynagrodzenie — w szczegolnosci
D. Radulescu lata 2002-2007 jesli chodzi o wynagrodzenie catkowite, premie i dtu-
2012 goterminowe programy motywacyjne — niz w innych
sektorach;
wynagrodzenie w sektorze finansowym jest bardziej
wrazliwe na wyniki
G. Dong 331 obserwacji nie ma dowodow, ze prezesi bankow otrzymuja
rocznych, lata wyzsze wynagrodzenie niz prezesi w innych przed-
2013 | 1992-2008 sigbiorstwach;

banki ptaca wigcej swoim prezesom niz domy ma-
klerskie i towarzystwa ubezpieczeniowe

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Houston i James [1995]; Adams i Mehran [2003]; John i Qian [2003];
Conyon i in. [2010]; Gregg, Jewell i Tonks [2012]; Egger, Ehrlich i Radulescu [2012]; Dong [2013].

Przeglad wynikow badan empirycznych pokazuje, ze nie mozna jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz wynagrodzenie kadry zarzadzajacej w sektorze banko-
wym znaczaco rozni si¢ od wynagrodzenia menedzeréw w innych sektorach
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gospodarki. W zaprezentowanych przykladach wyniki czgsto sg ze soba
sprzeczne, co nie pozwala na sformutowanie jakichkolwiek wnioskow. Pozostaje
zatem potrzeba dalszych, szczegotowych badan w tym obszarze.

3. Porownanie sektorowe — wyniki badan wlasnych

Badanie czynnikéw determinujacych poziom wynagrodzenia kadry kierow-
niczej zostato przeprowadzone na probie spdtek notowanych na warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych, wchodzacych w sklad indeksow WIG 20,
WIG 40 i WIG 80. Proba badawcza obejmuje 16 bankow i 33 spolki przemy-
stowe. Dane zostaly zebrane dla okresu 2005-2012. Zrodlem informacji byty
raporty roczne spotek.

W tabeli 2 zostaly przedstawiono statystyki opisowe dla zmiennych uzytych
w badaniu.

Tabela 2. Statystyki opisowe

Banki Spolki przemystowe
Srednia Mediana Srednia Mediana
Catkowite wynagrodzenie pieni¢zne 1673 1431 718 502
cztonka zarzadu (w tys. zt)
Zmienne nadzoru Korporacyjnego
Liczba 0s6b w radzie nadzorczej 9,20 9,00 5,99 5,00
Udziat cztonkéw niezaleznych
w radzie nadzorczej (%) 47,55 50,00 3421 33,33
Udziat cztonkow niezaleznych
w komitecie ds. wynagrodzen (%) 31,09 33,33 6,85 0,00
Liczba pomefizen komitetu ds. 2,03 2,00 0.40 0.00
wynagrodzen
Udziat kobiet w radzie nadzorczej (%) 8,95 7,41 7,23 0,00
Inwestor strategiczny (%) 73,27 75,00 42,71 45,16
Wielko$¢ pakietu akcji w rekach
OFE (%) 6,68 5,70 11,70 9,54
Indywidualne cechy kierownictwa
Prezes (zmienna 0-1) 0,16 0,00 0,34 0,00
Obywatelstwo (zmienna 0-1) 0,31 0,00 0,04 0,00
Rekrutacja (zmienna 0-1) 0,32 0,00 0,34 0,00
Ple¢ (zmienna 0-1) 0,09 0,00 0,08 0,00
Staz pracy (liczba lat w charakterze
cztonka zarzadu w sektorze 6,93 5,42 9,07 7,13
bankowym)
Wyniki i uwarunkowania ekonomiczne
ROE, (%) 12,67 12,65 7,76 9,30
ROE . (%) 12,89 13,33 8,52 10,63
Wielkos¢ banku — aktywa 47889 589 40 761 235 4225 887 847919
(w tys. zt)
Dzwignia finansowa (%) 89,92 90,85 45,30 45,93

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych badanych spotek.
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W przypadku instytucji finansowych przecigtne wynagrodzenie cztonka zarza-
du ksztattuje si¢ na poziomie 1 min 673 tys. zt (mediana 1 mln 431 tys. zt), w spol-
kach przemystowych wynosi ono 718 tys. zt (mediana 502 tys. zt). Kadra kierowni-
cza najwyzszego szczebla w sektorze bankowym zarabia ponad dwukrotnie
wigcej niz menedzerowie w sektorze przemystowym.

Rady nadzorcze w bankach sa wigksze niz w przypadku spotek przemysto-
wych (9 cztonkéw w bankach w porownaniu do 5 cztonkéw w spotkach prze-
mystowych). Zasiada w nich takze wigcej 0sob spetniajacych kryteria niezalez-
nosci (47,55% do 34,21%) oraz kobiet (8,95% do 7,23%). Podobna sytuacja
wystepuje w komitetach ds. wynagrodzen. W bankach udziat cztonkow nieza-
leznych ksztattuje si¢ na poziomie 31,09%, podczas gdy w spotkach przemysto-
wych wynosi on zaledwie 6,85%. Biorac pod uwage strukturg akcjonariatu, in-
westor strategiczny w bankach posiadat przecigtnie znacznie wigkszy pakiet
akcji (73,27%) w pordwnaniu do spotek przemystowych (42,71%). W przypad-
ku udzialu we wlasnosci inwestorow instytucjonalnych (OFE) sytuacja byta
odwrotna. Pakiet akcji w posiadaniu OFE byl wyzszy w spotkach przemysto-
wych (11,70%) niz w bankach (6,68).

W przypadku zmiennych opisujacych indywidualne cechy kierownictwa je-
dynie staz pracy znaczaco roznit si¢ w obu grupach spotek. W przypadku bankow
przecigtny staz pracy cztonka zarzadu wynosit 6,93 roku, podczas gdy w spotkach
przemystowych ksztaltowat sig na poziomie 9,07 roku.

Banki osiagaja lepsze wyniki finansowe w poréwnaniu do spotek przemy-
stowych. Wskaznik ROE w bankach wynosit przecigtnie 12,67%, w spotkach prze-
mystowych za$ 7,76%. Banki sa takze znacznie wigkszymi przedsigbiorstwami
w pordwnaniu do spotek przemystowych. Srednia warto$é aktywow w spotkach
finansowych wynosita 47 889 589 tys. zt. W spotkach przemystowych za$ zmienna
ta ksztaltowata si¢ na poziomie 4 225 887 tys. zt. Znaczace réznice wystgpowaly
takze w przypadku wskaznika lewarowania. W bankach wynosit on przecigtnie
dwa razy wigcej niz w spotkach przemystowych (89,92% do 45,30%).

Dla potrzeb oceny wplywu wybranych czynnikow na wysoko$¢ wynagrodze-
nia czlonkéw zarzadéw badanych spotek zastosowano potegowo-wyktadnicza po-
sta¢ funkcyjna. Tabela 3 przedstawia wyniki oszacowan modelu ekonometrycznego
dla niezbilansowanych danych panelowych. Ze wzgledu na relatywnie dtuzszy za-
kres obserwacji w przekroju niz w czasie, zadecydowano o estymacji modelu pane-
lowego z efektami statymi. Parametry modelu zostaly oszacowane na podstawie
metody najmniejszych kwadratow, z zastosowaniem estymatora wewnatrzgru-
powego, za pomoca ktorego zostato uwzglednione zrdéznicowanie obserwacji
w kazdym okresie. W nawiasach zostaly podane wartosci statystyk t-Studenta
dla oszacowan parametréw. Symbole ,,.”, ,,*7, ,J**7  ***” oznaczaja empirycz-
ny poziom istotnosci parametréw odpowiednio: 0,1, 0,05, 0,01.



Determinanty wynagrodzenia zarzqdu — porownanie sektorowe

45

Tabela 3. Wyniki analizy regres;ji

Zmienne niezalezne Przevszlii}ll(wany Banki Spotki przemystowe
Zmienne nadzoru korporacyjnego
Liczba 0s6b w radzie nadzorczej n 0.033%** 0.084%**
(3,72) (3,46)
Udziat cztonkéw niezaleznych -0.005%** -0.00098
w radzie nadzorczej (%) ] (-3,55) (-1,09)
il ok ey
%) ’ (1,82) (-0,32)
Liczba posiedzen komitetu 0.01 -0.025
ds. wynagrodzen ] (0,80) (-1,15)
Udziat kobiet w radzie nadzorczej 0.008%%** -0.005*
(%) ) (3.81) (-2,35)
Inwestor strategiczny (%) -0.003** -0.006%**
] (-2,66) (-3,997)
Wielko$¢ pakietu akcji w rekach 0.016** 0.008**
OFE (%) ] (3,01) (3,13)
Indywidualne cechy kierownictwa
Prezes (zmienne 0-1) n 0.355%%* 0.453*%*
(6,79) (9,09)
Obywatelstwo (zmienna 0-1) + 0.213%%* 0.319%*
(4,81) (2,699)
Rekrutacja (zmienna 0-1) . -0.051 0.115.
(-1,09) 1,91
Pte¢ (zmienna 0-1) -0.065 -0.368%**
) (-1,02) (-4,43)
Staz pracy (liczba lat 0.02] %% 0.019%%*
w charakterze cztonka + (5.79) (5.28)
zarzadu w danym sektorze) i ’
Wyniki i uwarunkowania ekonomiczne
ROE . 0.006%*** 0.001
(3,33) (1,11
ROE,, + 0.0008 0.005%**
(0,51) 4,71
Wielkos¢ spotki — log aktywow + 0.120%** 0.244%**
(4,18) (11,67)
Dzwignia finansowa 0.016** -0.003.
] (2,59 (-1,65)
Adj. R* (%) 38,35 48,14
F-statistic 27.7938 26.5695
p-value <2.22e-16 <2.22e-16
N (wielko$¢ proby) 699 433

Wyniki analizy regresji wskazuja na réznice wystgpujace w determinantach
wynagrodzen czlonkéw zarzadu w bankach w poréwnaniu do spotek przemy-
stowych. W przypadku zmiennych charakteryzujacych standardy nadzoru korpo-
racyjnego pojawiaja si¢ najwigksze rozbieznoSci migdzy przewidywanym
wpltywem poszczegdlnym czynnikdow na poziom wynagrodzenia a uzyskanymi
wynikami. Najwigksze réznice wystepuja w bankach. Liczba 0sob zasiadajacych
w radzie nadzorczej jest dodatnio skorelowana z poziomem wynagrodzenia za-
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rowno w przypadku bankow, jak i spotek przemystowych. Potwierdza to zatem
teoretyczne rozwazania wskazujace na to, ze wigksze rady nadzorcze dziataja
mniej efektywnie niz mate, co moze oddziatywac na ich decyzje w sprawie wy-
nagrodzen. Literatura przedmiotu, a takze regulacje prawne i Srodowiskowe
podkreslaja znaczenie niezaleznych cztonkow w poprawie skutecznosci dziata-
nia rad nadzorczych. Takie osoby, z racji braku powiazan z inwestorem dominu-
jacym i menedzerami, w swoich decyzjach biora pod uwagg przede wszystkim
interes spotki. Udzial czlonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej jest istotny
statystycznie tylko w bankach. Zalezno$¢ ta jest zgodna z przewidywaniami —
wyzszy poziom tej zmiennej wplywa negatywnie na poziom wynagrodzenia.
Wptyw udziatu kobiet w radzie nadzorczej na wynagrodzenie jest istotny staty-
stycznie w obu grupach badanych spotek. W bankach ujawnita si¢ zaleznosé¢
odwrotna, wykazujac, ze wigksza liczba kobiet w radzie nadzorczej wplywa na
wyzszy poziom wynagrodzen czlonkoéw zarzadu. Zmienna inwestor strategiczny
wskazuje, ze im wyzszy jest udzial we wlasnoSci inwestora dominujacego, tym
nizszy poziom wynagrodzen. Taka zalezno$¢ jest istotna statystycznie zarowno dla
bankow, jak 1 spotek przemystowych. Potwierdza to zatem hipoteze, ktora wskazuje,
Ze inwestor strategiczny dziata aktywnie w przedsigbiorstwie, co ogranicza prawdo-
podobienstwo pojawienia si¢ oportunistycznego zachowania ze strony menedzerow,
a takze zmniejsza ich wptyw na ksztaltowanie si¢ ich wynagrodzen. Wielko$¢ pakie-
tu akcji w rekach OFE, jako zmienna wptywajaca na poziom wynagrodzenia, dla
badanych spotek jest niezgodna z przewidywaniami. Wystepuje dodatnia korelacja
migdzy wynagrodzeniem i udziatem we wiasnosci OFE.

Wszystkie zmienne z kategorii indywidualne cechy kierownictwa zachowu-
ja sig¢ zgodnie z przewidywaniami. Zarowno w bankach, jak i spotkach przemy-
stowych prezesi zarabiaja wigcej niz pozostali cztonkowie zarzadu. Obcokra-
jowcy zarabiaja wigcej niz polscy obywatele. Ple¢ cztonka zarzadu ma znaczenie
przy ustalaniu poziomu wynagrodzenia jedynie w spotkach przemystowych.
Kobiety zarabiaja mniej niz m¢zczyzni, co wskazuje na istniejaca dyskryminacjg
ze wzgledu na ple¢. Zarowno w przypadku bankow, jak i spotek przemystowych
analiza potwierdzila teori¢ méwiaca, iz im dtuzej osoba pracuje na danym sta-
nowisku, tym wyzsze wynagrodzenie otrzymuje.

W ostatniej kategorii zmiennych — wyniki i uwarunkowania ekonomiczne —
wystapity zaleznoSci istotne statystycznie. Na poziom wynagrodzenia cztonkow
zarzadu w bankach dodatni wptyw ma ROE w okresie biezacym. Natomiast w przy-
padku spotek przemystowych zmienng istotng statystycznie okazat si¢ ROE z okresu
poprzedniego. Mozna zatem powiedzie¢, ze w bankach bardziej si¢ licza wyniki
finansowe uzyskane w krotkim okresie, za§ w spotkach przemystowych waz-
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niejsza jest perspektywa dlugookresowa. Wielkos¢ spotki (mierzona za pomoca
poziomu aktywow) okazala sig istotna statystycznie w bankach, jak i w spotkach
przemystowych. Potwierdzily si¢ przypuszczenia, ze wraz ze wzrostem wielko-
sci spotki czlonkowie zarzadu otrzymuja wyzsze wynagrodzenie. Wskaznik
dzwigni finansowej wptywa na wynagrodzenie kadry kierowniczej w bankach
i spotkach przemystowych.

Podsumowanie

Badanie czynnikow determinujacych wysokos$¢ wynagrodzen czlonkow za-
rzadow dwoch grup spoélek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
Warto$ciowych — bankéw 1 spotek przemystowych — nie wykazato wystepowa-
nia znaczacych réznic. Dla potrzeb badania wykorzystano model ekonometrycz-
ny zawierajacy trzy grupy zmiennych objasniajacych, reprezentujacych standar-
dy nadzoru korporacyjnego, indywidualne cechy o0sob zarzadzajacych oraz
wyniki i uwarunkowania ekonomiczne.

Wsrod zmiennych nadzoru korporacyjnego podobny wptyw na wysokosé
wynagrodzenia dla obu grup spotek maja wielkos¢ rady nadzorczej, koncentra-
cja wlasnos$ci i udzial inwestora instytucjonalnego. W inny sposéb na wynagro-
dzenia oddzialuje obecno$¢ w radzie nadzorczej kobiet. Jednakze w przypadku
tej ostatniej zmiennej trudno jest na podstawie rozwazan teoretycznych wskazac
kierunek jej odziatywania.

Identyczny wplyw na wynagrodzenia maja zajmowane stanowisko i cechy
indywidualne cztonkow zarzadu. Zaré6wno w bankach, jak i w spotkach przemy-
stowych wyzsze wynagrodzenie otrzymuja prezesi, obcokrajowcy, mezczyzni
oraz osoby o dtuzszym stazu pracy.

Wryniki ekonomiczne i wielko$¢ spotki réwniez w podobny sposob wptywa-
ja na wysoko$¢ wynagrodzen kadry kierowniczej, chociaz w przypadku wyni-
kéw wystepuje przesunigcie w czasie dla spétek przemystowych. Dla bankow
wyzsze lewarowanie wplywa dodatnio na wynagrodzenia, czego nie zaobser-
wowano dla spotek przemystowych.

Otrzymane rezultaty nie potwierdzaja wystgpowania istotnych réznic w polity-
ce wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze bankowym w pordéwnaniu z in-
nymi sektorami gospodarki. Moga by¢ zatem przyczynkiem do dyskusji na temat
potrzeby obejmowania instytucji sektora finansowego szczegdlnymi regulacjami
w reakcji na kryzys finansowy z lat 2007-2008. Liczne inicjatywy regulacyjne
podejmowane w ostatnich latach majace na celu zmiang standardow nadzoru
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korporacyjnego, w tym polityki wynagradzania kadry kierowniczej, koncentro-
waly si¢ przede wszystkim na sektorze bankowym. Poza tymi regulacjami pozo-
stawaly spotki dzialajace w innych sektorach. Jezeli standardy nadzoru korporacyj-
nego w podobny sposob oddziatuja na wynagrodzenia kadry kierowniczej
niezaleznie od specyfiki sektorowej, uwaga instytucji odpowiedzialnych za tworze-
nie pozadanych wzorcéw zachowan korporacyjnych powinna koncentrowac si¢ na
wprowadzaniu uniwersalnych standardow, np. w postaci regulacji srodowiskowych
—kodeksow dobrych praktyk — kierowanych do wszystkich spotek publicznych.
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DETERMINANTS OF TOP EXECUTIVE’S REMUNERATION POLICY
—SECTORS COMPARISON

Summary: The issue of top executive’s remuneration policy has generated interest for
many years. For a long time attention was focused on the search for the relationship
between the pay of managers and economic performance. The situation changed drama-
tically after the outbreak of the financial crisis in 2007-2008, when it drew attention to
the specificities of the different sectors of the economy, which has a significant impact
on the remuneration policy. In this context, the controversy calls the assessment of re-
muneration policies in the banking sector. This article aims to assess the factors determi-
ning the remuneration of management board members at banks and industrial companies
listed at the Stock Exchange in Warsaw. The study was conducted on a sample panel
consisting of 16 public banks and 33 industrial companies. The obtained results do not
confirm the presence of significant differences in executive compensation policies in the
banking sector compared to other sectors of the economy. They can therefore be a con-
tribution to the discussions on the need to embrace financial sector institutions specific
regulations in response to the financial crisis of 2007-2008.

Keywords: remuneration policy, corporate governance, sector comparison.



