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Streszczenie: Celem artykulu jest identyfikacja czynnikéw determinujgcych wynagrodzenie
0s6b w radach nadzorczych bankéw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie. Badanie czynnikow determinujgcych poziom wynagrodzenia cztonkéw rad
nadzorczych zostato przeprowadzone na prébie panelowej obejmujacej 1034 obserwacje.
Dla potrzeb badania wykorzystano model ekonometryczny zawierajacy trzy grupy zmien-
nych objasniajacych, reprezentujacych standardy nadzoru korporacyjnego, indywidualne
cechy 0s6b nadzorujacych oraz wyniki i uwarunkowania ekonomiczne. Badanie wykazato,
ze wérdd zmiennych nadzoru korporacyjnego majacych istotny wpltyw na poziom wynagro-
dzenia czlonkéw rad nadzorczych byta liczba komitetow, w jakich czlonkowie zasiadaja,
pakiet akcji w rekach zaréwno akcjonariusza strategicznego, jak i samych cztonkéw rad
nadzorczych. Indywidualne cechy kierownictwa okazaly sig¢ istotne przy ustalaniu poziomu
wynagrodzen czlonkéw rad nadzorczych. Zajmowane stanowisko a takze petniona funkcja
byly dodatnio skorelowane z poziomem wynagrodzenia. Réwniez staz pracy na stanowisku
cztonka rady nadzorczej w danym banku wptywal pozytywnie na wynagrodzenie. Prze-
prowadzona analiza wykazata, ze wyniki i uwarunkowania ekonomiczne sg czynnikami
branymi pod uwage przy okreslaniu poziomu wynagrodzenia. Wielko$¢ banku, mierzona
za pomoca wartosci aktywéw, jest dodatnio skorelowana z poziomem wynagrodzenia.
Stopa zwrotu z aktywéw, zaréwno z okresu biezacego, jak i z okresu weze$niejszego oraz
wskaznik zadluzenia, okazaly si¢ statystycznie istotne.
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Wstep

Pierwsze prace na temat polityki wynagradzania kadry kierowniczej poja-
wily si¢ na poczatku lat 80. XX wieku. Teoretyczng podstawg wickszosci tego
typu badan jest problem agencji i wynikajaca z tego potrzeba konstrukcji takich
relacji kontraktowych, ktore zblizaltyby preferencje agentéw — menedzeréw
i pryncypatéw — akcjonariuszy [Urbanek, 2013, s. 261]. Dlatego tez starano
si¢ w nich znalez¢ zalezno$¢ miedzy poziomem wynagrodzenia a wynikami
ekonomicznymi [Barro, Barro, 1990; Demsetz, Saidenberg, 1999; Burghof,
Hofmann, 2000; Angbazo, Narayanan, 1997; Baker, 1991; Gibbons, Murphy,
1989; Jensen, Murphy, 1990a; John, John, 1993; Jensen, Murphy 1990b]. Wska-
zywano takze wielko$¢ przedsiebiorstwa i forme kontroli nad korporacja jako
jedne ze zmiennych wpltywajgcych na poziom wynagrodzenia [Barro, Barro,
1990; Demsetz, Saidenberg, 1999; Ang Lauterbach, 2000; Core, Holthausen,
Larcker, 1999; Jehn, John, 1993, Jensen, Murphy, 1990b]. W pracach tych,
w wiekszosci przypadkow, jednak nie brano pod uwage specyfiki sektorowej
badanych spétek.

Dos$wiadczenia ptynace z obecnego kryzysu finansowego sklaniaja do po-
dejmowania préb oceny tych proceséw, uwzgledniajac takze specyfike dzia-
falnosci spotek. W ostatnich latach pojawito sie wiele interesujacych prac
odnoszacych si¢ do kwestii nieefektywnych systeméw wynagradzania kadry
menedzerskiej w sektorze bankowym, uznawanych za jedng z przyczyn kryzysu
finansowego [Livne, Markarian, Milne, 2011; Fahlenbrach, Stulz, 2009; Krause,
2009; Hakenes, Schnabel, 2013; Stomka-Gotebiowska, Urbanek, 2013a, Urba-
nek, 2011; Stomka-Gotebiowska, Urbanek, 2013b; Urbanek, Wieczorek, 2012;
Chen, Steiner, Whyte, 2006; Bebchuk Spamann, 2010; Balachandran, Kogut,
Harnal, 2010]. W pracach tych podejmowano préby oceny wplywu standar-
déw nadzoru korporacyjnego w instytucjach finansowych na ich efektywnosé
w okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu finansowego oraz po jego wystg-
pieniu. Jednym z dominujgcych watkéw poruszanych w tych badaniach byta
problematyka wynagradzania os6b zarzadzajacych instytucjami finansowymi.

Podobnie jak czlonkom zarzadu, réwniez osobom pelnigcym funkcje
w radzie nadzorczej przystuguje wynagrodzenie. Ustawa prawo bankowe
[DzU 1997, nr 140, poz. 939] w ogéle nie odnosi sie do tej kwestii, natomiast
w Kodeksie spétek handlowych [DzU, nr 94, poz. 1037] znajduje sie zapis,
ze cztonkom rady nadzorczej moze zostaé przyznane wynagrodzenie, ktére
okresla statut lub uchwata walnego zgromadzenia. Z przepiséw tych wynika
duza swoboda w ksztaltowaniu wynagrodzen cztonkéw rad nadzorczych.
Celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw determinujacych wynagrodze-
nie os6b w radach nadzorczych bankéw notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Zostanie podjeta proba zweryfikowania hipo-
tezy mowiacej, ze na poziom wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej maja
wplyw zmienne nadzoru korporacyjnego, indywidualne cechy cztonkéw rady
nadzorczej oraz uwarunkowania ekonomiczne.
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Otoczenie instytucjonalne

Ostatni kryzys finansowy wskazal na potrzebe wigkszego uregulowania
procedur ustalania wynagrodzen w sektorze bankowym. Wiele instytucji kra-
jowych i miedzynarodowych opublikowalo wlasne zalecenia dotyczace poli-
tyki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla [FSB, 2009a;
FSB, 2009b; CEBS, 2010; EBA 2015; Parlament Europejski, 2010a; Parla-
ment Europejski, 2013a; Parlament Europejski, 2013b]. Tylko w nielicznych
dokumentach odniesiono si¢ réwniez do wynagrodzen cztonkéw rad spétek.

W 2009 roku Komisja Europejska wydata zalecenie [Komisja Europejska,
2009] poswiecone w catosci polityce wynagradzania w sektorze finansowym.
Znajdujace si¢ w nich przepisy dotyczg wynagrodzen dyrektoréw. Przy czym
Komisja Europejska definiuje dyrektora jako cztonka organu administracji,
zarzadu lub nadzoru przedsiebiorstwa finansowego. Zgodnie z zaleceniem
polityka wynagrodzen powinna by¢ zgodna ze strategig biznesowa, celami,
warto$ciami i w dlugoterminowym interesie przedsiebiorstwa finansowego,
w tym z perspektywami trwaltego wzrostu, oraz z zasadami zwigzanymi
z ochrong inwestoréw i klientéw w procesie §wiadczenia ustug [Komisja Eu-
ropejska, 2009, pkt 3.2]. W przypadku, gdy wynagrodzenie zawiera zmienne
sktadniki lub premie, powinna by¢ zapewniona ré6wnowaga miedzy statymi
i zmiennymi skladnikami wynagrodzen. Nalezy zapewni¢, by staly sktadnik
wynagrodzenia stanowil na tyle duza cze$¢ wynagrodzenia catkowitego, by
instytucja finansowa mogla prowadzi¢ w pelni elastyczng polityke premiowa.
W zaleceniu Komisja Europejska zwrécila takze uwage, by ,ogblne zasady
polityki wynagrodzen byly dostepne dla cztonkéw personelu, w stosunku do
ktérych sg stosowane. Wspomnianych czlonkéw personelu nalezy informo-
wadé z wyprzedzeniem o kryteriach stosowanych przy ustalaniu ich wynagro-
dzen i w procesie ich oceny. Proces oceny i polityka wynagrodzen powinny
by¢ wlasciwie udokumentowane i przejrzyste dla poszczegdlnych cztonkéw
personelu nimi objetych” [Komisja Europejska, 2009, pkt 6.7].

W 2010 roku Parlament Europejski wydat rezolucje [Parlament Europejski,
2010b] dotyczaca wynagrodzen dyrektoréw spotek gieldowych oraz polityki
wynagrodzen w sektorze ustug finansowych. Znalazta sie w niej opinia, iz , Par-
lament Europejski uwaza, ze osobisty interes finansowy dyrektoréw powigzany
z wynagrodzeniem zmiennym jest w wielu przypadkach sprzeczny z dlugoter-
minowymi interesami spéiki. Podkresla, ze polityka w zakresie wynagrodzen
dyrektoréw i innych pracownikéw, ktérzy ponoszg odpowiedzialno$é za ryzy-
kowne decyzje, powinna by¢ zgodna ze zréwnowazonym i wlasciwie funkcjo-
nujacym systemem zarzadzania ryzykiem oraz, ze pomiedzy wynagrodzeniem
stalym i zmiennym powinna by¢ zachowana wlasciwa proporcja. Nawotuje
réwniez do powszechnego wprowadzenia Srodkéw umozliwiajacych zmniej-
szenie elementéw zmiennych wynagrodzenia (a nawet zrezygnowanie z nich)
pracownikéw, w przypadku ktérych wydajnosé jest przyczyna pogorszenia si¢
wynikow sp6tki” [Parlament Europejski, 2010b, pkt 15]. W rezolucji znalazly
si¢ zalecenia, by wystepowata wtasciwa réwnowaga miedzy wynagrodzeniem
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stalym i zmiennym, uwzglednia¢ réwnos$¢ miedzy kobietami i mezczyznami
przy okreslaniu polityki wynagrodzen, ustalajac polityke wynagrodzen odno-
si¢ ja do calosci wynagrodzenia, uwzgledniajac emerytury i pensje.

W polskich regulacjach dla sektora finansowego Komisja Nadzoru Finan-
sowego w 2014 roku opublikowata Zasady Ladu Korporacyjnego dla Instytucji
Nadzorowanych [KNF, 2014]. Podkreslono w nich, ze polityka wynagrodzen
stanowi istotny element rozwoju i bezpieczenstwa kazdej instytucji, dlatego
powinna by¢ realizowana przy czynnym udziale organu stanowigcego. Zgod-
nie z zaleceniami Komisji Nadzoru Finansowego ,instytucja nadzorowana
powinna prowadzié¢ przejrzysta polityke wynagradzania cztonkéw organu
nadzorujgcego i organu zarzadzajacego, a takze oséb peliacych kluczowe
funkcje. Zasady wynagradzania powinny by¢ okreslone odpowiednig regulacja
wewnetrzng (polityka wynagradzania) [KNF, 2014, §28, pkt 1]. Wynagrodzenie
cztonkéw organu nadzorujacego nalezy ustali¢ na takim poziomie, by bylo ono
adekwatne do pelnionej funkcji oraz skali dziatalnos$ci instytucji nadzorowa-
nej. W przypadku, gdy czlonek organu nadzorujacego zostanie powotany do
pracy w komitetach, w tym komitecie audytu, nalezy uwzgledni¢ dodatkowe
zadania wykonywane w ramach danego komitetu przy ustalaniu poziomu wy-
nagrodzenia. Komisja Nadzoru Finansowego zwraca takze uwage, by zasady
wynagradzania cztonkéw organu nadzorujgcego byly transparentne i znaj-
dowaty sie w odpowiedniej regulacji wewnetrznej instytucji nadzorowanej.

Poniewaz w artykule badaniu poddane zostang banki publiczne, oprécz
wyzej wymienionych regulacji muszg one przestrzegac takze tych regulacji,
ktére dotyczg spotek publicznych. Do takich zalecen nalezg ,Dobre praktyki
spétek notowanych na GPW” [GPW, 2015] wydawane przez Gietde Papie-
réw WartoSciowych w Warszawie. W najnowszej wersji dokumentu osobny
rozdzial zostal poswigcony wynagrodzeniu. Zgodnie z zaleceniami GPW po-
lityka wynagrodzen powinna by¢ Scisle powigzana ze strategia sp6lki, jej ce-
lami zaréwno krétkoterminowymi, jak i dtugoterminowymi, wynikami oraz
powinna uwzglednia¢ rozwigzania, ktére majg pomoc unikaé dyskryminacji
z jakiegokolwiek powodu. ,Poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej oraz kluczowych menedzeréw powinien byé wystarczajacy dla
pozyskania, utrzymania i motywacji os6b o kompetencjach niezbednych dla
wlasciwego kierowania sp6tka i sprawowania nad nig nadzoru. Wynagro-
dzenie powinno by¢ adekwatne do powierzonego poszczegélnym osobom
zakresu zadan i uwzgledniaé¢ pelnienie dodatkowych funkcji, jak np. praca
w komitetach rady nadzorczej” [GPW, 2015, pkt VI.R.4]. W dokumencie zna-
lazlo sie réwniez zalecenie, by wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej nie
bylo uzaleznione od opcji i innych instrumentéw pochodnych, ani jakichkol-
wiek innych zmiennych skladnikéw. Nie powinno by¢ takze uzaleznione od
wynikow spotki.

Tabela 1 przedstawia podsumowanie najwazniejszych regulacji dotycza-
cych polityki wynagradzania oséb nadzorujacych odnoszgcych sie do sek-
tora bankowego.
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Tabela 1. Zestawienie regulacji odnoszacych si¢ do polityki wynagradzania os6b nadzorujacych

Instytucja wydajaca regulacje Tresé

Komisja Europejska - polityka wynagrodzenia powinna by¢ zgodna z dtugookresowym
interesem banku

- w przypadku wystgpowania wynagrodzenia zmiennego, powinna by¢
zapewniona réwnowaga miedzy wynagrodzeniem zmienny i statym

Parlament Europejski - powinna by¢ zachowana wtasciwa proporcja miedzy wynagrodzeniem
zmiennym i statym

- przy okreslaniu polityki wynagrodzen nalezy bra¢ pod uwage réwnosé
miedzy kobietami i mezczyznami

Komisja Nadzoru - poziom wynagrodzenia powinien by¢ adekwatny do petnionej funkcji

Finansowego - przy ustalaniu poziomu wynagrodzenia nalezy bra¢ pod uwage zasiadanie
w komitetach

Gielda Papier6ow - polityka wynagradzania powinna by¢ powigzana z celami spotki

Warto$ciowych w Warszawie krétkookresowymi i dlugookresowymi

- poziom wynagrodzenia powinien by¢ wystarczajacy, by przyciagnaé
i utrzymac w spélce czlonka rady nadzorczej

- wynagrodzenie nie powinno by¢ uzaleznione od opcji i innych
instrumentéw pochodnych, ani od innych zmiennych sktadnikow

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poréwnujac regulacje prawne odnoszace sie do polityki wynagradzania
cztonkéw rad nadzorczych mozna zauwazyé, iz do pewnych elementéw wy-
nagrodzenia odnoszg sie w r6zny spos6b. Regulacje Unii Europejskiej dopusz-
czaja mozliwo$é wynagradzania os6b nadzorujacych za pomoca zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia. W Polsce natomiast Gietlda Papier6w Wartoscio-
wych w Warszawie uznala, iz ten sktadnik wynagrodzenia nie powinien do-
tyczy¢ czlonkéw rad nadzorczych. Komisja Nadzoru Finansowego natomiast
w ogdle nie odniosta sie do struktury wynagrodzenia. Podkre$lita jedynie, ze
wynagrodzenie powinno by¢ odpowiednie do zajmowanego stanowiska. Na-
lezy podkreslié, ze wszystkie regulacje zwracajg uwage na konieczno$é po-
wigzania wynagrodzenia z dlugookresowym interesem banku.

Przeglad literatury

Badania nad determinantami wynagrodzen w znacznej cze$ci dotycza
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Po wybuchu kryzysu finansowego
zaczeto w nich uwzgledniaé¢ podzial na sektory gospodarki. Jednak w dal-
szym ciagu niewiele uwagi poSwiecano na zbadanie, jakie czynniki wptywaja
na poziom wynagrodzenia cztonkéw rad spélek. Dalej zostang zaprezento-
wane wyniki badan poswieconych tej tematyce. Ze wzgledu na znikoma liczbe
badan odnoszacych sie do wynagrodzen os6b nadzorujacych w dualistycz-
nym systemie nadzoru korporacyjnego, zaprezentowane wyniki odnoszg sie
do systemu monistycznego. Dyrektor niewykonawczy (zewnetrzny) w syste-
mie monistycznym jest odpowiednikiem czlonka rady nadzorczej w systemie



48 GOSPODARKA NARODOWA nr 6/2016

dualistycznym, jednak nalezy pamieta¢ o réznicach wystepujacych miedzy
tymi dwoma systemami.

P. Hahn i M. Lasfer [2011] w swoim opracowaniu zaprezentowali przeglad
literatury dotyczacej wynagrodzen dyrektoréw niewykonawczych. Zwrécili
uwage, iz wigkszos¢ artykutéw dotyczacych wynagrodzen poszukuje zalez-
nos$ci miedzy wynagrodzeniem prezesa i wynikami spétki. Niewiele skupia
si¢ na wynagrodzeniu dyrektoréw niewykonawczych, a ich wyniki sg niejed-
noznaczne. W niektérych badan wskazano istotng statystycznie zalezno$é
miedzy wynagrodzeniem dyrektoréw niewykonawczych a wynagrodzeniem
prezesa. Wyniki te thumaczone sg tym, ze wyzsze wynagrodzenie dyrektoréw
niewykonawczych jest forma odplacenia si¢ za wyzsze wynagrodzenie prezesa.
W latach 80. XX wieku badania amerykanskie potwierdzily dodatnig zaleznos¢
pomiedzy wynagrodzeniem dyrektoréw niewykonawczych i czestotliwoscia
spotkan rady. Nie znalazly jednak potwierdzenia zalezno$ci miedzy wielko-
Scig spotki, wynagrodzeniem prezesa, wynikami spétki a wynagrodzeniem
dyrektoréw niewykonawczych.

Wskazano réwniez na ewolucje w sposobie wynagradzania dyrektoréw
niewykonawczych. Z badan amerykanskich z lat 70. XX wieku wynikato, ze
podobnie jak w Wielkiej Brytanii, dyrektorzy niewykonawczy wynagradzani
byli za pomoca rocznej pensji, wynagrodzenia za spotkania rady oraz za za-
siadanie w komitetach. Badania pokazaly jednak, ze w przeciwienstwie do
Wielkiej Brytanii, struktura wynagrodzen dyrektoréw niewykonawczych
w Stanach Zjednoczonych zmienita si¢. Pod koniec lat 90. XX wieku dyrekto-
rzy ci zaczeli by¢ wynagradzani za pomoca nie tylko wynagrodzenia statego
ale takze wynagrodzenia motywacyjnego (na przyklad akcji).

Determinanty wynagrodzenia dyrektoréw niewykonawczych byly przed-
miotem badan M. Bugeja, S. Fohna i Z. Matolcsy’a [2014]. Zgodnie z prze-
widywaniami autoréw analiza wykazata, ze spotki wigksze i bardziej ztozone
oraz z wiekszg pltynnoscig finansowg! placa wiecej swoim dyrektorom nie-
wykonawczym. Zaskakujace okazalo si¢, ze mozliwo$¢ wzrostu spétki (firm
growth options) jest istotna statystycznie ale ujemnie skorelowana z wyna-
grodzeniem dyrektoréw niewykonawczych, natomiast ryzyko jest nieistotne
statystycznie. Wyniki te autorzy ttumacza w dwojaki sposéb. Po pierwsze
moze to wynikaé z faktu, ze do badania zostal wybrany zty wskaznik pomiaru
mozliwosci wzrostu w spélce (autorzy postuzyli sie miernikiem warto$¢ ryn-
kowa do wartosci ksiegowej (market—to—book measure)). Alternatywnie, moz-
liwos$¢ wzrostu powoduje, ze spotka ktadzie wiekszy nacisk na zatrudnianie

1 Zgodnie z zaleceniami ASX (Australian Securities Exchange) cze$¢ wynagrodzenia dyrektoréw
niewykonawczych powinno by¢ wyptacane za pomoca zmiennego wynagrodzenia gotéwkowego.
Spétki, w ktérych wystepuje niski poziom ptynnosci finansowej, beda ptacié¢ swoim dyrektorom
niewykonawczym mniej badz za pomocg wynagrodzenia opartego na wlasnosci. Z tego powodu,
w swoich badaniach, autorzy zalozyli, ze plynnos¢ finansowa spotki jest dodatnio skorelowana
z wynagrodzeniem.
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dyrektoréw wykonawczych z wiedzg dotyczaca spoéiki i z tego powodu ptaca
dyrektorom niewykonawczym mniej.

Analiza indywidualnych cech dyrektoréw pokazata, ze wynagrodzenie
dyrektoréw zewnetrznych jest dodatnio skorelowane z kapitalem reputacji
(reputational capital) oraz do$wiadczeniem pelnienia funkcji dyrektoréw wy-
konawczych w innych radach. Rola dyrektora niewykonawczego w spétkach
nie ma natomiast wptywu na poziom wynagrodzenia.

Zasiadanie w komitetach dodatnio wptywa na poziom wynagrodzenia dy-
rektoréw niewykonawczych. Wyniki te podkreslaja, ze dyrektorzy niewykonaw-
czy sa wynagradzani za dodatkowy czas i odpowiedzialno$é, ktére zwigzane
sg z takimi funkcjami. Liczba spotkan rady w ciggu roku takze jest dodatnio
skorelowana z poziomem wynagrodzenia dyrektoréw niewykonawczych.

Zaskakujgce rezultaty otrzymano w przypadku badania zalezno$ci miedzy
wynikami sp6tki a wynagrodzeniem. Okazalo sie bowiem, ze ksiegowe wy-
niki sp6tki sg ujemnie skorelowane z poziomem wynagrodzenia dyrektoréw
niewykonawczych. Mozliwym wytlumaczeniem jest to, ze spé6lki osiagajace
stabe wyniki muszg ptacié¢ wiecej dyrektorom niewykonawczym, aby zachecié¢
ich, do peienia funkcji cztonka rady.

G. McClain [2014] zbadat, ktére sktadniki wynagrodzenia dyrektoréw
zewnetrznych zwiekszajg monitoring mierzony za pomoca stopy zwrotu
z akcji, stopy zwrotu na aktywach i uznaniowych rozliczenh miedzyokreso-
wych (discretionary accruals). Do badania zostata wybrana stopa zwrotu
z aktywow (ROA) zamiast stopy zwrotu z kapitatu (ROE), poniewaz w przeci-
wienstwie do ROE, stopa zwrotu z aktywow rejestruje, jak efektywnie aktywa
sa wykorzystywane — przez co lepiej uchwycg dziatlania menedzeréw, ktore
sg monitorowane przez dyrektoréw zewnetrznych. Autor wskazal, ze udziat
wynagrodzenia opartego na wlasnoéci w catkowitym wynagrodzeniu jest do-
datnio (ujemnie) skorelowany ze stopg zwrotu z akcji (stopg zwrotu na akty-
wach i uznaniowymi rozliczeniami miedzyokresowymi). Wyniki zwigzane ze
stopa zwrotu z akcji sg zgodne z oczekiwaniami McClaina, wedtug ktérych
wynagrodzenie oparte na wlasno$ci motywuje dyrektoréw zewnetrznych do
zwiekszenia ich aktywnos$ci zwigzanej z monitoringiem dzialan menedzeréw,
co ma zapewnié¢ maksymalizacje wartoSci dla akcjonariuszy.

K.W. Lee [2008] wykazal ujemng zalezno$¢ miedzy uznaniowymi rozli-
czeniami miedzyokresowymi oraz wynagrodzeniem opartym na wilasnosci
dyrektoréw zewnetrznych. Wystepuje negatywna i istotna statystycznie za-
lezno$¢ miedzy oddzieleniem uprawnien kontrolnych od praw przeptywéw
pieni¢znych akcjonariusza dominujgcego? i wynagrodzeniem opartym na wla-
snos$ci dyrektorow zewngtrznych. Potwierdzit tym samym hipotezg, ze w spét-
kach, z wiekszym oddzieleniem uprawnien kontrolnych od praw przeptywoéw

2 W przypadku azjatyckich spétek wystepuje duza rozbiezno$é miedzy uprawnieniami kontrolnymi
(control rights) i prawami przeplywow pienieznych (cash flow rights), co pozwala najwigkszym
akcjonariuszom do kontrolowania dziatan spolki, ze stosunkowo niewielkim bezposrednim
udziatem w prawach przeplywéw pienieznych.
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pienieznych, wynagrodzenie kierownictwa jest zredukowane, kiedy dyrektorzy
zewnetrzni otrzymuja wysokie wynagrodzenie oparte na wlasnosci. Zwieksza
to efektywno$¢ monitoringu prowadzonego przez dyrektoréw zewnetrznych
nad procesem raportowania finansowego prowadzonego przez kierownictwo.

Problem wynagrodzenia dyrektoréw zewnetrznych pojawit sie takze w pracy
V. Fedaseyeu’a, J.S. Lincka i H.F. Wagnera [2013]. ZnaleZli oni potwierdzenie
dla hipotezy moéwiacej, ze dyrektorzy sg wynagradzani za zasiadanie w komi-
tetach, a takze za swoje kwalifikacje i do§wiadczenie. Badanie wykazalo, ze
przewodniczenie radzie podnosi wynagrodzenie o 80%. Cztonkowie komitetow
majg o 4-6% wyzsze wynagrodzenie od pozostalych dyrektoréw zewnetrz-
nych, podczas gdy bycie przewodniczacym komitetu podnosi wynagrodzenie
0 10-15%. Duze rady placa swoim dyrektorom zewngtrznym mniej. Autorzy
tlumacza to tym, ze w takich radach mniej pracy przypada na jednego dyrek-
tora. Fedaseyeu, Lincka i Wagner wykazali takze, ze kwalifikacje podnosza
poziom wynagrodzenia. Przykladowo dyrektor z do§wiadczeniem prawniczym
lub konsultingowym otrzymuje wynagrodzenie wyzsze o 8%.

Autorzy zbadali réwniez wrazliwo$¢ wynagrodzenia dyrektorow zewnetrz-
nych na takie zmienne jak wielko$¢ spotki, dzwignia finansowa, wskaznik
warto$¢ ksiegowa do warto$ci rynkowej, zyskownosé, zmienno$é cen akcji,
naklady inwestycyjne, wydatki na B+ R, wiek spoiki i sita kierownictwa?. Ba-
danie wykazato, ze wielko$¢ spotki, dzwignia finansowa, wskaznik warto$é
ksiegowa do warto$ci rynkowej oraz naktady inwestycyjne sg dodatnio skore-
lowane z wynagrodzeniem dyrektoréw zewnetrznych. Wynagrodzenie spada
wraz ze wzrostem zmiennoS$ci cen akcji i zyskownoscia, zgodnie z hipoteza,
ze zmienne te zwiekszaja koszty pozyskiwania informacji, ich przetwarzania
oraz problemu ,jazdy na gape” ponoszonych przez spélke.

D. Yermack [2003] zbadal wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki dla dyrek-
toréw zewnetrznych. Wyniki pokazaly, ze wynagrodzenie zmienia si¢ o 11 cen-
téw na kazdg zmiane majatku akcjonariuszy o 1000 dolaréw. Ponad polowa
zmian wszystkich zachet wyptacanych dyrektorom zewnetrznym pochodzi ze
zmian w wartos$ci akcji i opcji na akcje. Badanie wykazalo, ze dwoma znacz-
nie stabszymi Zrédlami zwiekszenia zachet dla dyrektoréw zewnetrznych
sg oczekiwane koszty utraty miejsca w radzie, jesli spotka osigga zte wyniki
oraz oczekiwany wzrost w czestotliwo$ci rotacji w radzie, jesli spotka osigga
dobre wyniki.

K. Clarkson i A. Olsson [2010] wskazali, co determinuje wynagrodzenie
dyrektoréw w Szwecji. Badanie wykazalo, ze wielko$¢ spétki (mierzona za

3 Sila kierownicza mierzona jest za pomocg indeksu GIM, ktéry zawiera 11 elementéw (akcje
uprzywilejowane bez koniecznosci uzyskania zgody akcjonariusza, rada spétki, w ktorej dyrek-
torzy maja rézne dtugosci kadencji, ograniczona mozliwos$¢ zwotywania specjalnych posiedzen,
ograniczona mozliwo$¢ dziatania na podstawie pisemnej zgody, ograniczona mozliwos$¢ zmiany
regulaminu, ograniczona mozliwo$¢ zmiany statutu, zbiorcze gtosowanie, nieréwne prawa
glosu, uczciwe ceny, trujace pigulki, ztote spadochrony). Ich wyzszy poziom oznacza wickszg
site kierownictwa.
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pomocg warto$ci aktywéw) ma dodatni wplyw na poziom wynagrodzenia dy-
rektoréw. Wyniki te potwierdzily teorie, ze wieksze sp6tki potrzebujg wyzszych
zachet za efektywny monitoring. Analiza czynnikéw wplywajacych na poziom
wynagrodzenia dyrektoréw wykazala takze, ze zaréwno ROA, jak i catkowita
stopa zwrotu (TRS) nie sg zmiennymi istotnymi statystycznie. Zgodnie z hipo-
tezg stawiang przez autoréw okazalo sie, ze wynagrodzenie dyrektoréw jest
istotnie zalezne od koncentracji wlasnosci. Negatywna zalezno$¢ migdzy tymi
zmiennymi potwierdzila, Ze wynagrodzenie dyrektoréw ma na celu zastgpic
inne mechanizmy nadzoru korporacyjnego.

Clarkson i Olsson zbadali réwniez czy na poziom wynagrodzenia maja
wplyw cechy rady. Autorom nie udato si¢ znalez¢é zalezno$ci miedzy poziomem
wynagrodzenia a liczbg spotkan rady. Wyniki te thumacza tym, ze w Szwecji
dyrektorzy nie sg wynagradzani za udzial w posiedzeniach rady. W przeci-
wienistwie do oczekiwan autoréw zmienna zero-jedynkowa ,Busyness” (spotka
otrzymywala 1, gdy co najmniej 50% dyrektoréw zasiadato dodatkowo w co
najmniej 3 innych radach) okazata sie dodatnio powigzana z wynagrodzeniem
dyrektoréw. Autorzy ttumaczg to tym, iz najprawdopodobniej w Szwecji dy-
rektorzy nie napotykajg problemu koordynacji*, ktéry mogtby spowodowaé
negatywna zalezno$¢ miedzy ,Busyness” a poziomem wynagrodzenia. Badania
wykazaly réwniez, Zze wynagrodzenie dyrektoréw jest wyzsze, gdy w radzie
zasiada osoba z kraju z systemem anglo-amerykanskim. Wyniki te ttumaczone
sg na kilka sposobéw. Jednym z nich jest mozliwo$é zaimplementowania przez
firmy szwedzkie stawek wynagrodzenia takich jak w krajach z ktérych po-
chodzg ci dyrektorzy. Innym wytlumaczeniem jest to, ze dyrektorzy ci moga
wnie$¢ do spotki przydatng wiedze z krajéow z bardziej rygorystycznym nad-
zorem korporacyjnym co powoduje, ze ich obecno$é moze byé odbierana
jako sygnal lepszego zarzadzania dla potencjalnych inwestoréw krajowych
i zagranicznych.

D. Claassen zbadata wynagrodzenie cztonkéw rad nadzorczych w Niem-
czech [Claassen, 2016]. Struktura wynagrodzenia rad nadzorczych jest powia-
zana z wynagrodzeniem menedzeréw. W szczeg6lnosci autorka zaobserwo-
wata dodatni zwigzek miedzy wiekszym udzialem dltugoterminowych premii
w catkowitym wynagrodzeniu rad nadzorczych i wielko$cig wynagrodzenia
menedzeréw. Wyniki te ttumaczone sg tym, ze rady nadzorcze z wyzszym
wydziatem dlugoterminowych bodzcéw pienieznych w catkowitym wynagro-
dzeniu, z wiekszym prawdopodobiefistwem ograniczg nadzér nad decyzjami
dotyczacymi rozliczen miedzyokresowych (accrual choices), dokonywanych
przez kierownictwo.

Claassen wskazata réwniez na zaleznos¢ miedzy udzialem bonuséw krétko
i dlugoterminowych w catkowitym wynagrodzeniu a uznaniowymi rozlicze-
niami migedzyokresowymi. W przypadku krétkoterminowych premii jest ona

4 Zasiadanie w kilku radach jednocze$nie moze przyczyniac si¢ do tego, ze dyrektorzy nie bedg
efektywnie wypelnia¢ powierzonych im zadan.
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ujemna, natomiast dla premii dlugoterminowych dodatnia. Moze to sugerowac,
ze rézne typy bonuséw sg substytucyjne wzgledem siebie i sp6tki generalnie
nie oferuja obu rodzajéw premii jednocze$nie swoim radom nadzorczym.

Determinanty wynagrodzenia czlonkéw rad nadzorczych

Sektor bankowy wyréznia si¢ na tle innych sektoréw w gospodarce. Na
te specyfike sklada si¢ wiele czynnikéw: dualizm rél petnionych przez banki
w stosunku do swoich partneréw biznesowych, ryzyko systemowe, skala
i charakter prowadzonych operacji, powigzania miedzy podmiotami sektora
finansowego, innowacyjne instrumenty finansowe, skomplikowane struktury
wlasnos$ciowo-kontrolne wielkich grup finansowych, szybkie zmiany modeli
biznesowych instytucji finansowych [Marcinkowska, 2010]. Uwarunkowania
te mogg powodowaé, ze wynagrodzenie cztonkéw rad nadzorczych bedzie
uzaleznione nie tylko od decyzji Walnego Zgromadzenia, lecz takze od in-
nych czynnikéw.

Do najczesciej wymienianych w literaturze przedmiotu czynnikéw?, ktére
decydujg o ksztalcie polityki wynagradzania cztonkéw rad nadzorczych zalicza
sie: zasiadanie w komitetach, koncentracja wlasnosci, czestotliwo$¢é posiedzen
rady, niezalezno$¢ czltonkow. Istotng rol¢ moga réwniez odgrywaé indywi-
dualne cechy cztonkéw rady nadzorczej spoétki: zajmowane stanowisko, staz
pracy, do$wiadczenie w radach nadzorczych, obywatelstwo, pteé. Ostatnia
grupa czynnikéw zwigzana jest z uwarunkowaniami ekonomicznymi i tutaj
najczesciej wymienia sie wyniki ekonomiczne spétki, jej wielko$é, strukture
finansowania majatku.

Pierwszym ze standardéw nadzoru korporacyjnego jest zasiadanie czlon-
kéw rad nadzorczych w komitetach. Petnienie funkcji w komitetach oznacza,
ze cztonkowie rady nadzorczej muszg po§wiecaé znacznie wiecej czasu spoélce,
a takze nakladana jest na nich wigksza odpowiedzialnosé. Powoduje to, ze
osoby te powinny otrzymywacé wyzsze wynagrodzenie.

Koncentracja wlasnosci jest kolejng cechg nadzoru, ktéra moze w istotny
sposéb wplywaé na wysokosé wynagrodzen czlonkéw rad nadzorczych. Po-
siadanie kontrolnego pakietu akcji sprawia, ze taki akcjonariusz aktywnie
dziata w spélice. Moze to spowodowa(, ze przejmie on funkcje monitoringu
nad dzialalno$cig zarzadu od rady nadzorczej. Przyczyni sie to zatem do
tego, ze spélka nie bedzie musiata zatrudniaé¢ do rady najlepszych, a zarazem
najdrozszych, oséb dostepnych na rynku pracy. Oznacza to, ze koncentracja
wlasnosci powinna by¢ ujemnie skorelowana z poziomem wynagrodzenia
czlonkéw rad nadzorczych.

Posiadanie przez menedzeréw pakietu akcji moze spowodowad, ze beda
oni mieli wiekszy wplyw na poziom swojego wynagrodzenia. Analogiczna sy-
tuacja moze mie¢ miejsce w przypadku czlonkéw rad nadzorczych. W zwiagzku

5 Na podstawie przegladu literatury zaprezentowanej w poprzednim rozdziale.
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z tym wielko$¢ pakietu akcji w rekach czlonkéw rad nadzorczych powinna
by¢ dodatnio skorelowana z poziomem ich wynagrodzenia.

Kolejnym standardem jest czestotliwo$é posiedzeni rady nadzorczej w ciggu
roku. Badania pokazuja [Bugeja, Fohn, Matolscy, 2014; Brick, Palmon, Wald,
2006], ze im wigksza czestotliwo$é posiedzen rad nadzorczych, tym wyzsze
wynagrodzenie otrzymuja cztonkowie rad nadzorczych.

Kolejng grupa czynnikéw, ktére mogag determinowad ksztaltowanie sie wy-
nagrodzenia cztonkéw rad nadzorczych, sg indywidualne cechy os6b petnia-
cych funkcje nadzorcze. W przypadku menedzeréw, jedng z najwazniejszych
cech odrézniajacych od siebie osoby zarzadzajace jest stanowisko, jakie zaj-
muja [Ang, Lauterbach, Schreiber, 2000]. Wiele badan potwierdzito hipoteze,
ze prezes banku zarabia znaczaco wigcej od pozostalych cztonkéw zarzadu.
Wydaje si¢ zatem sluszne zalozenie, ze taka sytuacja bedzie réwniez mieé
miejsce w przypadku rad nadzorczych. W zwigzku z tym, przewodniczacy
powinien otrzymywac wyzsze wynagrodzenie od pozostalych cztonkéw rady
nadzorczej. Klasyfikacja czlonka rady nadzorczej jako czlonka niezaleznego
stanowi rownie wazng cechg osoby nadzorujacej. Brak powigzan z bankiem,
kierownictwem, akcjonariuszami sprawia, iz zatrudnienie takich os6b wymaga
zaproponowania im odpowiednio wysokiego wynagrodzenia. Oznacza to, iz
czlonkowie niezalezni powinni zarabiaé¢ wiecej niz osoby powigzane z ban-
kiem. Istotnym czynnikiem, jaki moze mie¢ wpltyw na wynagrodzenie, jest
staz pracy osoby nadzorujgcej. Wieksza liczba przepracowanych lat §wiadczy
o wyzszych kwalifikacjach i wigkszym do$wiadczeniu zawodowym, co powinno
skutkowaé¢ wyzsza ptacg. Podobnie doswiadczenie w radach nadzorczych,
w badaniu rozumiane jako liczba rad, w ktérych poszczegélni czlonkowie
pelnig funkcje, powinno przekladaé sie na wyzsze wynagrodzenie. Réwniez
pelnienie wcze$niej funkcji w ramach grupy kapitalowej przez cztonka rady
nadzorczej powinno dodatnio wplywaé na poziom jego wynagrodzenia.

Na poziom wynagrodzenia czltonka rady nadzorczej moze mieé¢ réwniez
wplyw fakt, czy dana osoba zostata powotana na stanowisko w danym roku.
Czlonkowie rady nadzorczej dopiero powotani powinni otrzymywac nizsze
wynagrodzenie niz osoby pelniace swoje funkcje od jakiego$ czasu.

Oprécz czynnikéw zwigzanych ze stanowiskiem, réwniez same cechy
czlonka rady nadzorczej moga mieé¢ wpltyw na ptace. Obywatele polscy, kt6-
rzy pelnig funkcje w radzie nadzorczej najczesciej nie piastujg innych sta-
nowisk w ramach banku lub grupy kapitalowej, co powoduje, ze jest to ich
jedyne wynagrodzenie od banku. W przypadku obcokrajowcéw, zasiadanie
w radzie nadzorczej jest dodatkowym zajeciem w ramach grupy kapitalowe;.
Najcze$ciej pelnia oni takze inne funkcje, za ktére otrzymuja wynagrodzenie.
W zwigzku z tym, mozna przypuszczaé, ze obywatele polscy bedg zarabiali
wiecej niz obcokrajowcy. Pleé, cho¢ nie powinna, réwniez ma wplyw na wy-
nagrodzenie. W Polsce na wielu stanowiskach pracy mozna zaobserwowaé
dyskryminacje kobiet pod wzgledem poziomu zarobkéw [GUS, 2014]. Czesto
mezczyzni na tych samych stanowiskach zarabiajg wigcej od kobiet.
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W badaniach empirycznych, wsréd gtéwnych czynnikéw wplywajacych
na wynagrodzenie kadry zarzadzajgcej wymienia sie wielkos¢ spétki i wyniki
ekonomiczne [Barro, Barro, 1990; Demsetz, Saidenberg, 1999; Luo, Jackson,
2012; Burghof, Hofmann, 2000]. Réwniez badania prowadzone dla dyrekto-
réw niewykonawczych wskazywaly na te¢ zalezno$¢ [Bugeja, Fohn, Matolcsy,
2014]. W badaniach wykazano, iz zaréwno wyzsza stopa zwrotu z aktywéw
(ROA), jak i wzrost wielko$ci, mierzony za pomoca wielko$ci aktywow, wpty-
wajg na wzrost poziomu wynagrodzenia dyrektoréw niewykonawczych.

Poniewaz zadaniem rady nadzorczej jest nadzorowanie menedzeréw, by
dziatali zgodnie z interesem akcjonariuszy, na ich poziom wynagrodzenia
moze mie¢ wplyw dywidenda. Jej wyplata moze §wiadczy¢ o dobrej kondy-
cji finansowej banku. Co wiecej, otrzymanie przez akcjonariuszy dywidendy
moze ich sktoni¢ do wyptacenia wyzszego wynagrodzenia radzie nadzorczej.
W zwigzku z tym wplata dywidendy powinna by¢ dodatnio skorelowana z po-
ziomem wynagrodzenia.

Determinanty wynagrodzenia rad nadzorczych - wyniki badan

Badanie czynnikéw determinujacych poziom wynagrodzenia czlonkéw rad
nadzorczych zostalo przeprowadzone na prébie panelowej obejmujacej 1034
obserwacje. Zebrane dane dotyczg wynagrodzen cztonkéw rad nadzorczych
16 bankéw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Dane zostaly zebrane dla lat 2005-2014. Zrédlem informacji byly dokumenty
publikowane przez banki na swoich stronach internetowych.

Dwuwymiarowo$¢ danych (po czasie i przekroju) decyduje réwniez o dwéoch
wymiarach zréznicowan warto$ci zmiennych objasniajacych poziom wyna-
grodzen. Dysproporcje te wynikajg zaréwno ze zmian wynagrodzen w radach
nadzorczych w czasie, jak i nieréwnosci placowych pomiedzy cztonkami rad
nadzorczych. Ze wzgledu na relatywnie dtuzszy zakres obserwacji w przekroju,
niz w czasie, zadecydowano o estymacji modelu panelowego z efektami in-
dywidualnymi. Efekty indywidualne stanowig nieobserwowane, nieuwzgled-
nione w modelu czynniki, charakterystyczne dla poszczegdlnych okreséw,
ktoére w sposéb istotny moga wplywacé na ich zréznicowanie.

Dane dla bankéw: PKO BP, Alior Bank, Noble Bank, Kredyt Bank i DZ
Polska zostaly zebrane jedynie dla czeSci lat z okresu objetego badaniem®.
Bank PKO BP byt spé6tka publiczng w calym badanym okresie. Jednakze
w latach 2005-2009 Skarb Panstwa posiadal ponad 50% akcji banku. Z tego
powodu czlonkowie rady nadzorczej byli wynagradzani zgodnie z tak zwang
,Ustawg Kominowg” [DzU, nr 26, poz. 306 z p6zn. zm.]. W pierwszej potowie

6 W przypadku bankéw Noble Bank i Alior Bank zostaly one spétkami publicznymi odpowiednio
w 2007 roku i 2012 roku. DZ Polska przestat by¢ bankiem notowanym na GPW w drugiej poto-
wie wrzes$nia 2010 roku. Kredyt Bank w styczniu 2013 roku potaczyt si¢ z bankiem BZ WBK,
w zwigzku z czym przestal by¢ samodzielnym podmiotem.
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2010 roku udziat we wtasnosci Skarbu Panstwa w banku PKO BP spadt do
poziomu ponizej 50%, co pozwolilo na swobode w ksztaltowaniu wynagro-
dzen oséb pelnigcych funkcje w radzie nadzorczej. Z tego powodu w badaniu
bank PKO BP zostal uwzgledniony od roku 2010.

W badaniu nie zostaly takze uwzglednione trzy banki: Bank Austria, Uni-
Credit i Getin Holding, ktére w badanym okresie byly notowane na Gietdzie
Papier6w WartoSciowych w Warszawie. Odrzucenie dwéch pierwszych ban-
kow wynikato z faktu, iz sa to spéiki zagraniczne, ktérych siedziba znajduje
sie w innym kraju. Jezeli chodzi o Getin Holding, to mimo iz Gielda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie traktuje go jako bank, to nie moze by¢ on zali-
czony do kategorii bankéw, gdyz nie spelnia wszystkich wymogéw zawartych
w ustawie Prawo bankowe [DzU 2011, nr 131, poz. 763].

Dobér zmiennych objasniajacych wchodzacych do modelu wymaga we-
ryfikacji formalno-statystycznej. Pierwszym krokiem byta analiza zmiennos$ci
potencjalnych zmiennych objasniajacych. Do tego celu zostanie wykorzystany
wspétczynnik zmienno$ci, wyrazony relacjg odchylenia standardowego i Sred-
niej arytmetycznej. Jesli wspélczynnik zmiennos$ci osiggnie warto$¢ wyzsza
od 10%, wtedy zmienna wykazuje dostateczng zmienno$¢, w przeciwnym
wypadku zmienna jest uwazana za quasi-stalg i jest eliminowana. Tabela 2
zawiera wykaz zmiennych uzytych w modelu.

Tabela 2. Wykaz zmiennych uzytych w modelu

Nazwa zmiennej ‘ Symbol ‘ Jednostka miary

zmienna zalezna

Catkowite roczne wynagrodzenie czlonka rady nadzorczej ‘ w ‘ w tysigcach ztotych

zmienne niezalezne

Liczba komitetoéw, w ktérych zasiada czlonek rady LK liczba komitetow
nadzorczej
Liczba rad nadzorczych, w ktérych zasiada badz zasiadat LRN liczba rad nadzorczych
Pelnienie weze$niej funkeji w ramach grupy kapitalowej FGK 1 -tak
0 - nie
Wielko$¢ pakietu akcji banku w rekach cztonka rady AB w procentach
nadzorczej
Czestotliwo$¢ posiedzen rady nadzorczej LPRN liczba posiedzen
Wielko$¢ pakietu akcji inwestora strategicznego SI w procentach
Przewodniczacy P 1 - przewodniczacy
0 - cztonkowie rady nadzorczej
Niezalezno$¢ cztonka rady nadzorczej N 1 - cztonek niezalezny
0 - czlonek zalezny
Staz pracy S w latach
Cy zostal powotany w danym roku Z 1 - nie
0 - tak
Obywatelstwo 0] 1 - obcokrajowiec

0 - obywatelstwo polskie
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Nazwa zmiennej Symbol Jednostka miary

Ple¢ PL 1 - mgzczyzna

0 - kobieta
Wielko$¢ banku - aktywa A w tysigcach zlotych
Stopa zwrotu z aktywow ROA w procentach
Stopa zwrotu z aktywéw w poprzednim okresie ROA,_, w procentach
Wskaznik zadtuzenia wz w procentach
Dywidenda wyptacona w danym roku D 1 -tak

0 - nie
Dywidenda wyptacona w roku poprzednim D, 1 -tak

0 —nie

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 zostaly przedstawione Srednia arytmetyczna, mediana, a takze
odchylenie standardowe i wspoétczynnik zmiennoéci dla zmiennych uzytych
w badaniu.

Tabela 3. Srednia arytmetyczna, mediana, odchylenie standardowe oraz wspélczynnik zmiennosci
dla zmiennych uzytych w badaniu

Odchylenie | Wspétczynnik

Zmienna Srednia Mediana . .
standardowe | zmiennosci

Catkowite wynagrodzenie cztonka rady

. 123,52 103,65 120,63 0,98
nadzorczej (w tys. z)

Zmienne nadzoru korporacyjnego

Liczba komitetow, w ktorych zasiada cztonek

. 0,89 1 0,83 0,93
rady nadzorczej
Llcz’ba I'E'ld nadzorczych, w ktérych zasiada 1,63 0 2,65 1,63
badz zasiadat
Peh'ueme wezesniej funkcji w ramach grupy 0,37 0 0,48 132
kapitatowej
Wielko$¢ paklet}l akeji banku w rekach cztonka 0,02 0 0,44 20,83
rady nadzorczej
Czestotliwo$¢ posiedzen rady nadzorczej 6,65 6 2,92 0,44
Wielko$¢ pakietu akcji inwestora strategicznego 72,37 71,03 16,75 0,23
Czy zostat powotany w danym roku 0,85 | 0,35 0.41

(zmienna 0-1)

Indywidualne cechy kierownictwa

Przewodniczacy (zmienna 0-1) 0,13 0 0,34 2,56

Niezalezno$¢ czlonka rady nadzorczej

(zmienna 0-1) 0,59 1 0,49 0,83
Obywatelstwo (zmienna 0-1) 0,32 0 0,47 1,46
Pte¢ (zmienna 0-1) 0,88 1 0,33 0,37
Staz pracy (liczba lat jako cztonek rady 5,04 3.58 4,56 0.91

nadzorczej w banku)
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Zmienna Srednia Mediana sgiitﬁ:‘i:e “is:f:zl}::clik
Wyniki i uwarunkowania ekonomiczne
ROA, (%) 1,18 1,08 1,21 1,03
ROA,_, (%) 1,23 1,15 1,45 1,18
Wielkos¢ banku - aktywa (w tys. zt) 52599720  |37633063 48247829 0,92
Wskaznik zadtuzenia (%) 89,98 90,61 2,96 0,03
Wyptacona dywidenda (zmienna 0-1) 0,45 0 0,50 1,10
zlgr}g)iiancr?;g jdl};widenda w roku poprzednim 0,46 0 0,50 1,08

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie analizy zmiennosci trzeba zauwazy¢, ze do zmiennych nie-
spelniajacych kryterium nalezy wskaznik zadtuzenia. Na uwage zastuguje fakt,
ze wymieniona zmienna charakteryzuje banki, nie stanowiska w bankach, ktére
sg poddane badaniu. Przyjecie dla np. kilkunastu stanowisk tej samej warto$ci
zmiennej, wynikajace z przynaleznos$ci do banku, czyni zmienng quasi stata.
Pomimo niskiej zmiennos$ci cech wedtug stanowisk, ze wzgledu na przestanki
wynikajace z teorii, zmienna zostala uwzgledniona w dalszych analizach.

Ze statystyki opisowej wynika, ze cztonek rady nadzorczej zarabia przeciet-
nie 123,52 tys. zl. Co najmniej polowa czlonkéw rad nadzorczych nie zasiadata
w zadnym komitecie. Nie pelnita takze wczesniej zadnej funkcji w ramach
grupy kapitalowe. Czlonek rady nadzorczej posiada przecietnie 0,02% akcji
banku, za$ inwestor strategiczny posiada Srednio 72,37% udzialu w kapitale
wlasnym. Rada nadzorcza natomiast spotykata sie z czestotliwoscig 6 posie-
dzen w ciggu roku.

Na podstawie analizy charakterystyk mozna réwniez powiedzieé, ze w ana-
lizowanej probie przewodniczacy stanowili 13% czlonkéw rady nadzorczej,
59% czlonk6éw bylo niezaleznymi cztonkami rady nadzorczej, 32% bylo ob-
cokrajowcami, a 12% stanowity kobiety. Przecietny staz w radzie nadzorczej
banku wynosit 5,04 lat. Banki co roku powotywaly przecietnie 15% nowych
0s6b do rad nadzorczych.

Ze statystyki opisowej wynika takze, ze wigkszos¢ bankéw sg to duze
podmioty. Srednia wielko$¢ banku, mierzona za pomoca wartoéci aktywow,
wynosita 52 599 720tys. zI. Wielko$¢ potowy bankéw byla nie wigksza niz
37 633 063 tys. zI. Dla uzyskania lepszego dopasowania oszacowan modelu
zostal zastosowany logarytm wielko$ci aktywow bankéw. Przecietnie 45%
bankéw wyptacato dywidendy akcjonariuszom w danym roku, a 46% bankéw
w roku wczeséniejszym.

Kolejnym statystycznym kryterium wyboru zmiennych do modelu spo-
$réd zmiennych potencjalnych byt poziom korelacji liniowej warto$ci poten-
cjalnych zmiennych objasniajacych. Tabela 4 przedstawia korelacje zestawu
zmiennych modeli.
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Jak wida¢ w wigkszos$ci przypadkéw wystepuje bardzo niska (od 0 do
0,1) badz niska (od 0,1 do 0,4) korelacja miedzy zmiennymi objasniajacymi.
W kilku przypadkach wystepuje przecietna korelacja (od 0,4 do 0,71), na przy-
ktad miedzy obywatelstwem (O) a niezaleznoscig czlonka rady nadzorczej (N),
pelnieniem wcze$niej funkcji w ramach grupy kapitalowej (FGK) a niezalez-
noscig czlonka rady nadzorczej (N). Wystepuja takze zmienne, dla ktérych
warto$¢ wspoétczynnika korelacji jest bliska 0. Analizy statystyczne dotyczace
poziomu zmiennoSci oraz korelacji zmiennych pozwolily na przyjecie, do zbioru
zmiennych objasniajgcych poziom catkowitego wynagrodzenia cztonkéw rad
nadzorczych, wszystkich potencjalnych wielko$ci wymienionych w tabeli 2.

W estymacji zastosowano potegowo-wyktadniczg postaé funkcyjng mo-
delu, poniewaz zapewnia ona lepsze dopasowanie do danych i wigkszg sta-
bilno$¢ paramentéw niz funkcja liniowa i wyktadnicza. Co wiecej, ze wzgledu
na obecno$¢ zmiennych binarnych niewskazane bylo uzycie postaci potego-
wej. Po zlogarytmowaniu stronami réwnanie modelu liniowego wzgledem
parametréw przyjeto postaé:

In(W)=a +o -LK._+o, -LRN. +o,-FGK.+o, -AB. +o_-LPRN.. +
ijt (V13 1 ijt 2 ijt 3 ijt 4 ijt 5 ijt
+a -SIL+ao,-P +o,-N_+o,-S +o,Z +o,-O +o, -PL +
ijt 7 ijt 8 it 9 it 10 ijt 11 ijt 12 ijt
+o, ~ln(Aiﬂ)+ a, ~ROAiﬂ +ta, ~ROA1.I,H ta, -WZiﬂ to, 'Dl.l,l +

T .Dijt—l + 51’;‘:
gdzie:
i — i-ty cztonek rady nadzorczej banku,
j —j-ty bank,
t — numer roku (2005-2014),
nazwy zmiennych zgodne z oznaczeniami z tabeli 1
o,,...,0,5— rzeczywiste nieznane parametry strukturalne modelu,
0, — wyraz wolny modelu zréznicowany wedlug roku badania, efekty indy-
widualne czasu,
&, — sktadnik losowy modelu.

Warto$ci parametréw modelu zostaly oszacowane na zmodyfikowanej
warto$ci zmiennych objasniajacych z wykorzystaniem metody najmniejszych
kwadratéw. Wskazana modyfikacja polegala na zastosowaniu estymatora we-
wnatrzgrupowych efektéw czasowych. Zamiast warto$ci zmiennych wprowa-
dzono odchylenia ich warto$ci od $redniej grupowej liczonej dla danego okresu.
Wprowadzenie estymatora pozwala na zmniejszenie wartosci odstajgcych.

Wyniki oszacowan modelu zawiera tabela 5. Do weryfikacji istotnos$ci hipo-
tez przyjeto poziom istotnosci 10%, ze wzgledu na zastosowanie do estymacji
danych indywidualnych oraz niezbilansowanie panelu. Wiekszo$¢ oszacowa-
nych parametréw modelu w koncowej specyfikacji jest statystycznie istotna,
co potwierdza przeprowadzony test t-Studenta (warto$ci w nawiasach).
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Tabela 5 przedstawia wyniki oszacowan modelu ekonometrycznego dla
niezbilansowanych danych panelowych, sktadajacych sie z kilkunastu obser-
wacji po czasie oraz kilkudziesieciu obserwacji przekrojowych (stanowiska).

Wedtug oszacowan, ostateczna posta¢ modelu wyjasnita w 48,66% zmienno$é
rzeczywistych warto$ci catkowitego wynagrodzenia. Wynik testu Hausmana
potwierdzit poprawno$é wyboru modelu z efektami stalymi wzgledem mo-
delu z efektami losowymi.

W nawiasach zostaly podane wartoSci statystyk t-Studenta dla oszacowan
parametréw. Symbole “.”, “*7 “FE7 T grnaczajg empiryczny poziom istot-
no$ci parametréw odpowiednio: 0,1, 0,05, 0,01 oraz 0,001 i mnie;j.

Tabela 5. Analiza regresji wynagrodzenia czlonkéw rad nadzorczych

. . Wynagrodzenie czlonkéw rad
Zmienne Przewidywany znak nadzorczych
Zmienne nadzoru korporacyjnego
Liczba komitetéw, w ktorych + 0,164%**
zasiada czlonek rady nadzorczej (5,32)
Liczba rad nadzorczych, + -0,009
w ktérych zasiada badz zasiadat (-0,85)
Pelnienie wezesniej funkeji + 0,114
w ramach grupy kapitalowej (1,21)
Wielko$¢ pakietu akeji banku + 0,233
w rekach czlonka rady nadzorczej (4,05)
Czestotliwo$¢ posiedzen rady + -0,009
nadzorczej (-0,98)
Wielko$¢ pakietu akcji inwestora - -0,005**
strategicznego (-3,01)
Czy zostal powolany w danym + 0,275%**
roku (5,96)
Indywidualne cechy kierownictwa
Przewodniczacy + 0,307%*
(2,92)
Niezalezno$¢ cztonka rady + 0,306%**
nadzorczej (3,98)
Obywatelstwo - -0,026
(-0,25)
Ple¢ + 0,120
(1,32)
Staz pracy (liczba lat jako cztonek + 0,018**
rady nadzorczej w banku) (2,63)
Wyniki i uwarunkowania ekonomiczne
ROA, + 0,035%
(2,28)
ROA,, + -0,024*
(-1,98)
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. . Wynagrodzenie czlonkéw rad
Zmienne Przewidywany znak nadzorczych

Wielko$¢ banku - log aktywéw + 0,182%**

(5,44)
Wskaznik zadluzenia - 0,023%*

(2,78)
Wyplacona dywidenda + 0,073

(1,64)
Wyplacona dywidenda w roku + 0,048
poprzednim (1,14)
Adj. R? 0,4866
F-statistic 53.769
Test Breusch-Pagan (p-value) <2.2e-16
Test Hausman (p-value) 1.92e-12
N 1034

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie uzyskanych oszacowan réwnania mozna powiedzieé, ze
cze$é oszacowan parametrow posiada znaki zgodne z zakltadanymi kierun-
kami wplywu zmiennych objasniajgcych na zmienng objasniang, inne nato-
miast wskazujg na odwrotny wplyw na wynagrodzenie os6b nadzorujacych
niz wynika to z przyjetych hipotez badawczych.

Zgodnie z przewidywaniami zasiadanie w komitetach ma wplyw na poziom
wynagrodzenia czlonkéw rad nadzorczych. Wzrost liczby komitetow, w jakich
czlonek rady nadzorczej zasiada o jeden, powoduje wzrost poziomu wyna-
grodzenia o 18%. Wyniki te potwierdzaja wczesniejsze badania przeprowa-
dzone przez M. Bugeja, S. Fohla i Z. Matolscy’ego [2014] oraz V. Fadaseyeu'a,
J.S. Linkcka i H.F. Wagnera [2013]. Sg réwniez zgodne z zaleceniami Gieldy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie [GPW, 2015] i Komisji Nadzoru Finan-
sowego [KNF, 2014]. Wyniki estymacji potwierdzily przypuszczenia dotyczace
inwestora strategicznego. Badanie wykazato, iz wzrost udziatu we wtasnosci
inwestora strategicznego o 1 pkt proc. wplywal na obnizenie poziomu wy-
nagrodzenia o 1,005%. Rezultat ten wpisuje sie w badania przeprowadzone
przez K. Clarksona i A. Olssona [2010], ktérzy wykazali, ze wzrost koncen-
tracji wlasno$ci przyczynia sie do spadku poziomu wynagrodzenia dyrek-
torow. Wielko$¢ pakietu akcji w rekach cztonkéw rad nadzorczych réwniez
okazala sie istotna statystycznie. Analiza wykazata dodatnig zalezno$é miedzy
tg zmienng a poziomem wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej. Wzrost
udziatu we wlasnosci cztonka rady nadzorczej o 1 pkt proc. powodowat wzrost
poziomu jego wynagrodzenia o 26%. Potwierdza to zatem przypuszczenia, ze
czlonkowie rady nadzorczej, bedacy jednoczesnie akcjonariuszami w banku,
przy zatwierdzaniu na walnym zgromadzeniu polityki wynagradzania dla rad
nadzorczych, moga zapewnié sobie wyzsze wynagrodzenie. Nalezy jednak pa-
mietaé, iz w przypadku bankéw gieldowych w Polsce wielkosé pakietu akcji
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w rekach cztonkéw rad nadzorczych jest niewielka i w praktyce moze nie mie¢
wplywu na ksztaltowanie sie wynagrodzen oséb nadzorujgcych. W literaturze
podkresla sie, iz wieksza liczba posiedzen rady nadzorczej oznacza wiecej
pracy wlozonej przez poszczegdlnych cztonkéw, co powinno przetozyé sie
na wyzszy poziom wynagrodzenia. Interesujace wydaje si¢ zatem, ze w bada-
niu czestotliwo$¢é spotkan rady nadzorczej okazala sie nieistotna statystycznie.
Nie potwierdzily si¢ wyniki badan P. Hahna i M. Lasfera [2011] oraz M. Bu-
geja, S. Fohna i Z. Matolscy’ego [2014], wskazujgce na dodatnig zalezno$é
miedzy czestotliwo$cig spotkan rady a poziomem wynagrodzenia dyrektoréw
niewykonawczych. Osoby, ktére zostaly powotane w danym roku do rady
nadzorczej zarabiaja o 32% mniej niz pozostali cztonkowie rady nadzorczej.

W przypadku indywidualnych cech kierownictwa, znaki oszacowanych pa-
rametréw wskazywaly, iz wszystkie zmienne objasniajace wykazywaly zgodnie
z przewidywaniami zaleznosSci ze zmienng objasniang. Potwierdzita sie hipo-
teza, ze osoby spelniajace kryteria niezaleznoS$ci zarabiajg wiecej niz pozostali
czlonkowie rady nadzorczej. Ze wzgledu na ich brak powigzan z bankiem,
czy grupa kapitatowa, zatrudnienie takich oséb wymaga od banku wiekszych
naktadéw niz w przypadku obecnych pracownikéw grupy kapitalowej. Nie-
zalezni czlonkowie rady nadzorczej zarabiali o 36% wigcej niz czlonkowie
zalezni. Badanie wykazalo, iz przewodniczgcy zarabia o 36% wiecej niz po-
zostali cztonkowie rady nadzorczej. Zgodnie z przewidywaniami potwierdzita
sie hipoteza, iz wraz ze wzrostem lat przepracowanych na danym stanowi-
sku, ro$nie poziom wyplacanej ptacy. Wzrost stazu pracy o 1 rok powodowat
wzrost poziomu wynagrodzenia czlonkéw rad nadzorczych o 1,018%. Wyniki
te sg zgodne z badaniami V. Fadaseyeu’a, J.S. Lincka i H.F. Wagnera [2013],
ktérzy analizowali wpltyw indywidualnych cech dyrektoréw zewnetrznych
na poziom ich wynagrodzenia. Badanie wykazalo, ze ple¢ nie ma wplywu
na poziom wynagrodzenia w radach nadzorczych w sektorze bankowym. Jest
to o tyle interesujace, iz w badaniach dotyczacych determinant wynagrodze-
nia cztonkéw zarzadu, prowadzonych dla sektora bankowego w Polsce, pteé¢
byla jedng ze zmiennych wptywajacych na poziom wynagrodzenia [Urbanek,
Wieczorek, 2016]. Mozna zatem wnioskowaé, ze w przypadku rad nadzor-
czych polityke wynagradzania nie cechuje dyskryminacja ze wzgledu na pteé.

Cztery z sze$ciu zmiennych wchodzgcych w sktad wynikéw i uwarunko-
wan ekonomicznych okazalo sie istotne statystycznie. Jest to o tyle interesu-
jace, ze zgodnie z zaleceniami Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
wynagrodzenie czlonkéw rad nadzorczych nie powinno by¢ uzaleznione od
wynikéw spétki. Wielko$é banku (mierzona za pomoca wielko$ci aktywéw) ma
dodatni wplyw na poziom wynagrodzenia czlonkéw rad nadzorczych. Wzrost
wartosci aktywéw o 1 pkt proc. przektadat si¢ na wzrost poziomu wynagrodze-
nia o 20%. Potwierdza to zatem hipoteze, iz wraz z rozmiarem banku ro$nie
takze poziom wyptacanego wynagrodzenia. Jednocze$nie wyniki te wpisuja sie
w dotychczasowe badania wskazujace na takag zalezno$é [Fadaseyeu, Linck,
Wagner, 2013 Clarkson, Olsson, 2010; Bugej, Fohn, Matolscy, 2014]. Wyniki
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estymacji wykazaly réwniez, ze lepsze wyniki finansowe banku (mierzone za
pomoca wskaznikéw ROA) wplywajg na wyzsze wynagrodzenie czlonkéw rad
nadzorczych. Wzrost wskaznika ROA o 1 pkt proc. powodowal wzrost poziomu
wynagrodzenia o 1,035%. Co ciekawe stopa zwrotu z aktywéw z poprzedniego
okresu okazala si¢ istotna statystycznie, jednak jej wplyw na wynagrodzenie
byl niezgodny z przewidywaniami. Okazalo si¢ bowiem, Ze wzrost poziomu
ROA, _, o 1 pkt proc., powodowat spadek poziomu wynagrodzenia czlonkéw
rad nadzorczych o 1,024%. Nie potwierdzily sie wczedniejsze badania prze-
prowadzone przez V. Fadaseyeu’a, J.S. Lincka, H.F. Wagnera [2013], w kt6-
rych zalezno$¢ ta byta jednokierunkowa. W przypadku wskaznika zadtuzenia
okazalo sig, ze jego wplyw na poziom wynagrodzenia jest inny niz zaktadano.
Wzrost zadtuzenia o 1 pkt proc. przyczynial sie do wzrostu wynagrodzenia
czlonkéw rad nadzorczych o 1,023%. Takie wyniki mogg by¢ ttumaczone tym,
ze banki, w ktérych wystepuje duzy udziatl dlugu w ich dziatalnosci, przez co
ryzyko zwigzane z prowadzong dziatalnosScig jest znacznie wieksze, muszag
proponowaé wyzsze wynagrodzenie, aby przyciggnaé do siebie najlepszych
na rynku pracownikoéw.

Zakonficzenie

Determinanty wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla
sa przedmiotem badan od wielu lat. Nieliczne sg prace badajace czynniki
wplywajace na poziom wynagrodzenia cztonkéw rad nadzorczych (w przy-
padku modelu kontynentalnego) czy dyrektoréw niewykonawczych/zewnetrz-
nych (w przypadku modelu anglo-amerykanskiego). Moze to wynika¢ z faktu,
iz w przeciwienstwie do polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej, nie jest
ona tak uregulowana i nie budzi wielu kontrowersji. Niemniej jednak organ
nadzorujacy, podobnie jak zarzad, ma wplyw na dziatalno$¢ banku i jego de-
cyzje przyczyniaja sie do jego sytuacji na rynku.

Artykut ten mial na celu wskazaé, jakie czynniki majg wplyw na poziom
wynagrodzenia czlonkéw rad nadzorczych w bankach notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Dla potrzeb badania wykorzystano
model ekonometryczny zawierajacy trzy grupy zmiennych objasniajacych, re-
prezentujacych standardy nadzoru korporacyjnego, indywidualne cechy os6b
nadzorujgcych oraz wyniki i uwarunkowania ekonomiczne.

Wsréd zmiennych nadzoru korporacyjnego majgcych istotny wptyw na po-
ziom wynagrodzenia cztonkéw rad nadzorczych byta liczba komitetéw, w jakich
czlonkowie zasiadajg. Moze to wynikaé z faktu, ze zasiadanie w komitetach
wigze sie z dodatkowymi obowigzkami i odpowiedzialnos$cia, co przektada sie
na wyzszy poziom wynagrodzenia. Pakiet akcji w rekach zaréwno akcjonariu-
sza strategicznego, jak i samych cztonkéw rad nadzorczych okazat si¢ istotny
statystycznie. Wieksza koncentracja wlasnosci w banku wptywata na ograni-
czenie poziomu wynagrodzen, podczas gdy wystepowanie czltonka rady nad-
zorczej réwniez w roli akcjonariusza powodowato wzrost wynagrodzenia.
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Indywidualne cechy kierownictwa okazaly si¢ istotne przy ustalaniu po-
ziomu wynagrodzen cztonkéw rad nadzorczych. Zajmowane stanowisko,
a takze petniona funkcja byty dodatnio skorelowane z poziomem wynagro-
dzenia. Réwniez staz pracy na stanowisku czlonka rady nadzorczej w danym
banku wplywat pozytywnie na wynagrodzenie.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze wyniki i uwarunkowania ekono-
miczne sg czynnikami branymi pod uwage przy okreslaniu poziomu wyna-
grodzenia. Zgodnie z wcze$niejszymi badaniami, wielko$¢ banku, mierzona
za pomocg warto$ci aktywow, jest dodatnio skorelowana z poziomem wyna-
grodzenia. Potwierdza to zatem hipoteze, ze wieksze banki ptacg swoim pra-
cownikom wiecej. Stopa zwrotu z aktywdw, zaréwno z okresu biezgcego, jak
i z okresu wczesniejszego, okazala si¢ istotna statystycznie. Jednak ROA byla
dodatnio skorelowana z poziomem wynagrodzen, natomiast ROA,_; ujemnie.
Udziat kapitatu obcego w banku, mierzony za pomocg wskaznika zadtuzenia,
okazatl sie istotny statystycznie. Zatem wyzsza jego warto$¢ przyczynia sie do
wzrostu poziomu wynagrodzenia.

Wynagrodzenie jest narz¢dziem, ktére ma zacheci¢ cztonkéw organu nad-
zorujacego do efektywnego wykonywania powierzonych im funkcji. Z tego
wzgledu, podobnie jak na wynagrodzenie cztonkéw zarzadu, na poziom wyna-
grodzenia czlonkéw rad nadzorczych powinny mieé wplyw zaréwno czynniki
zwigzane ze standardami nadzoru korporacyjnego, indywidualnymi cechami
czlonkéw rady nadzorczej, jak i z wynikami ekonomicznymi samego banku.
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DETERMINANTS OF SUPERVISORY BOARD
MEMBER REMUNERATION: THE CASE OF WARSAW
STOCK EXCHANGE-LISTED BANKS

Abstract

This paper aims to identify factors determining the remuneration of supervisory board
members in banks listed on the Warsaw Stock Exchange. The study was conducted on
a panel sample of 1,034 observations. For the purposes of the study, an econometric model
was used containing three groups of explanatory variables representing corporate govern-
ance standards, individual characteristics of supervisors and economic performance and
conditions. The study found that among corporate governance variables with a significant
impact on the remuneration of supervisory board members was the number of committees
on which individual members sit and the block of shares held by a strategic shareholder
as well as by the supervisory board members themselves. Individual characteristics of
management proved to be an important factor in determining the level of remuneration
of supervisory board members. The position held as well as the function performed were
positively correlated with the level of remuneration. Seniority had a positive impact on
remuneration as well. The analysis showed that economic performance and conditions
were among the factors taken into account when determining the level of remuneration.
The size of a bank, measured by asset value, was positively correlated with the level of
remuneration. The rate of return on assets, both in the current period and in an earlier
period, as well as the debt ratio turned out to be statistically significant.
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