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Wplyw nadzoru korporacyjnego
na transparentno$¢ polityki wynagradzania
kadry kierowniczej w bankach w Polsce!

Streszczenie: Celem artykulu jest ocena transparentnosci polityki wynagradzania czlonkéw
kadry zarzadzajacej bankéw w Polsce. Badanie zostalo przeprowadzone dla lat 2005-2013
na probie 16 bankéw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
W badaniu zostata podjeta proba identyfikacji czynnikéw determinujacych poziom trans-
parentnos$ci polityki. W tym celu zostal skonstruowany indeks transparentnosci na pod-
stawie informacji odnoszacych sie do: wysokosci i struktury uposazenia cztonka zarzadu
banku, polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia, funkcjonowania komitetu radu
nadzorczej ds. wynagradzania oraz dtugoterminowych programéw motywacyjnych opar-
tych na wtasnosci.

Otrzymane wyniki wskazujg na wystepowanie kilku prawidtowos$ci. Banki stopniowo
zwiekszajg zakres ujawnien polityki wynagrodzen. Najwicksze zmiany mialy miejsce od
roku 2012, co wynika z nowych regulacji prawnych. Zgodnie z przewidywaniami pozy-
tywny wplyw na zakres ujawnien wynagrodzen majg takie standardy nadzoru korporacyj-
nego jak: wielko$¢ rady, aktywnos¢ komitetu ds. wynagrodzen oraz udziat w akcjonariacie
banku otwartych funduszy emerytalnych. Stopien koncentracji wlasnosci moze wplywacé
na transparentno$¢ w spos6b posredni, poprzez narzucanie bankom w Polsce standar-
dow, ktore obowigzujg na rynkach ich inwestoréw strategicznych. Najbardziej przejrzysta
polityka wynagradzania wystepuje w bankach kontrolowanych przez inwestoréw z krajow
anglosaskich, ktore charakteryzuja sie najwicksza dywersyfikacjg wlasnosci. Wigkszy od
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przecietnego poziom ujawnien polityki wynagradzania zostal zaobserwowany w duzych
bankach oraz w tych bankach, w ktérych prezesi zarzadu otrzymujag relatywnie wyzsze
wynagrodzenia.

Slowa kluczowe: polityka wynagradzania, sektor bankowy, nadzér korporacyjny, regulacje

Kody klasyfikacji JEL: G21, G38, G39

Artykul nadestany 15 marca 2015r., zaakceptowany 8 lipca 2015r.

Wprowadzenie

Transparentno$¢ korporacji, rozumiana jako swobodny dostep do in-
formacji niezbednych do oceny sytuacji i perspektyw spétek oraz sposobéw
ich funkcjonowania, powszechnie jest traktowana jako jeden z kluczowych
aspektéw nadzoru korporacyjnego. Powinna ona pelni¢ funkcje swoistej so-
czewki, w ktérej mozna zogniskowaé¢ uwage na czynnikach tworzacych at-
mosfere odpowiedzialnosci, jawnos$ci oraz zaufania do korporacji i rynkéw
kapitatlowych [Urbanek, 2006, s. 111]. Decyduje to o efektywnosci alokacji
kapitalu w gospodarce. Warunkiem podejmowania §wiadomych decyzji do-
tyczacych kierunkéw alokacji jest dostep do wiarygodnej informacji pokazu-
jacej wszechstronny i obiektywny obraz proceséw wewnatrzkorporacyjnych.
Jednym z najwazniejszych standardéw sktadajacych sie na system nadzoru
korporacyjnego sg zatem uregulowania dotyczace przejrzystosci informacyj-
nej spoétek oraz to, w jaki sposéb sg one przestrzegane w praktyce.

Teoretyczng perspektywag wykorzystywang do oceny przejrzystosci korpo-
racji jest teoria agencji. Transparentno$¢ spoélek jest w niej traktowana jako
jeden z instrumentéw tadu korporacyjnego, ktéry umozliwia redukcje pro-
blemu agencji, wynikajgcego z wystepowania asymetrii informacji miedzy
akcjonariuszami i kadrg zarzadzajaca spotki. W wielu badaniach podkresla
sie wystepowanie zaleznosci relacji miedzy transparentno$cig a wybranymi
aspektami nadzoru korporacyjnego. Chodzi tutaj m.in. o forme kontroli nad
korporacjg, w tym role inwestoréw instytucjonalnych, koncentracje wlasnosci,
wlasno$¢ rodzinng, charakterystyke rady spoétki, w tym wielko$¢ rady, udziat
w radzie czlonkéw niezaleznych, powolywanie i funkcjonowanie komitetéw
rady, dualizm funkcji dyrektora naczelnego, stosowanie dtugoterminowych
programéw wynagradzania opartych na akcjach i opcjach na akcje.

Bardzo waznym aspektem przejrzystosci spélek jest ujawnianie informa-
cji dotyczacych polityki wynagradzania kadry kierowniczej. Postulat wysokiej
transparentno$ci wynagrodzen menedzeréw ma na celu usprawnienie funk-
cjonowania rynku pracy menedzeréw. Obiektywna wycena ustug $wiadczo-
nych przez najwazniejszych funkcjonariuszy wymaga dostepu do informacji
na temat wysokosci i struktury wynagrodzeh menedzeréw w innych spétkach.
Opiera si¢ to na przekonaniu, iz dobrze poinformowani akcjonariusze i rynki
kapitatowe potrafia wywrzeé presje na rady spoélek, sktaniajgc je do tworze-
nia efektywnych systeméw wynagradzania zachowujacych wtasciwe relacje
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miedzy korzy$ciami menedzeréw a wynikami ekonomicznymi spétek. Na-
wigzuje to do nieformalnych instytucji reputacji i kontroli spolecznej, zgod-
nych z zasadg name and shame (nazwanie rzeczy po imieniu i zawstydzenie)
[Stomka-Gotebiowska, 2012, s. 101].

W Polsce obowigzek ujawniania informacji o istotnych aspektach polityki
wynagradzania kadry kierowniczej bankéw wynika z regulacji prawnych
skierowanych do jednostek sektora bankowego oraz z dobrych praktyk tadu
korporacyjnego obowigzujgcych spétki notowane na gietdzie wedle zasady
comply or explain (zastosuj lub wyjasnij, dlaczego nie stosujesz). Rozwigza-
niem legislacyjnym, ktére obecnie najpelniej reguluje kwestie transparentno-
$ci polityki wynagradzania w instytucjach sektora bankowego w Polsce jest
uchwatla Komisji Nadzoru Finansowego nr 259/20112.

Celem artykutu jest ocena transparentno$ci polityki wynagradzania.
W szczegdlnosci w badaniu zostanie podjeta préba identyfikacji czynnikéw
determinujgcych poziom transparentnosci polityki wynagradzania czton-
kéw kadry zarzadzajacej bankéw. W tym celu zostal skonstruowany indeks
transparentnosci polityki wynagradzania czlonkéw kierownictwa bankéw
na podstawie informacji, ktére zgodnie z przepisami prawnymi sg ujawniane
przez banki, odnoszace si¢ do: wysokosci i struktury uposazenia czlonka za-
rzadu banku, polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia, funkcjonowania
i sktadu komitetu radu nadzorczej ds. wynagradzania oraz dtugoterminowych
programéw motywacyjnych opartych na akcjach banku. Artykut rozpoczyna
sie od przegladu literatury dotyczacej determinantéw transparentno$ci poli-
tyki wynagradzania kadry zarzadzajacej spoétek oraz sformutowania hipotez
badawczych. Nastepnie przedstawiono hipotezy badawcze, metodyke oraz
prébe badawcza. W kolejnym punkcie dokonano analizy wynikéw badan nad
czynnikami wplywajacymi na poziom transparentnosci polityki wynagradza-
nia czlonkéw kierownictwa bankéw. Artykul konczg wnioski.

2 Uchwata nr 259/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. zmieniajaca
uchwale w sprawie szczegélowych zasad i sposobu oglaszania przez banki informacji o charak-
terze jako$ciowym i iloSciowym dotyczacych adekwatnosci kapitalowej oraz zakresu informacji
podlegajacych oglaszaniu. Zgodnie z uchwatg banki podajg do wiadomos$ci publicznej infor-
macje dotyczace polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska
kierownicze obejmujace m.in.: proces ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen,
kryteriéw pomiaru wynikéw i korygowania tych wynikéw o ryzyko, gléwne parametry oraz za-
sady ustalania wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, w tym sposobu
powigzania wysoko$ci wynagrodzenia z wynikami w przypadku wynagrodzen zaleznych od wy-
nik6w, informacje na temat wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze w banku
obejmujace warto$¢ wynagrodzen z podziatem na wynagrodzenie state i zmienne, z podziatem
na wynagrodzenie platne w gotéwce oraz instrumentach, warto$¢ wynagrodzen z odroczong
wyplata z podzialem na cz¢$¢ juz przyznang i jeszcze nie przyznana, platnosci zwigzanych
z podjeciem zatrudnienia i z zakonczeniem stosunku zatrudnienia.
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Przeglad literatury i hipotezy badawcze

W badaniach po$swieconych determinantom transparentnosci korporacji,
w tym transparentnos$ci polityki wynagradzania najwiecej uwagi przywigzuje
sie do jakosSci standardéw nadzoru korporacyjnego. Podkresla sie wystepo-
wanie relacji miedzy transparentnoscig a wybranymi aspektami nadzoru
korporacyjnego, m.in. sktadem i funkcjonowaniem rady spétki [Chen, Jaggi,
2000; Eng, Mak, 2003], koncentracja wtasnosci i formie kontroli nad korpo-
racja, w tym roli inwestoréw instytucjonalnych, czy taczeniu funkcji prezesa
zarzadu z kierowaniem radg [Cheng, Courtenay, 2006].

Badan analizujgcych zwigzek pomiedzy r6znymi aspektami tadu korpora-
cyjnego a transparentnos$cia polityki wynagradzania jest stosunkowo niewiele.
Istotnym czynnikiem wplywajacym na zakres i jako$¢ ujawnien dotyczgcych
polityki wynagradzania jest charakterystyka rady spétki. Mozna jg rozpatry-
waé w réznych wymiarach. Do najwazniejszych nalezy sktad i funkcjonowa-
nie rady i jej komitetéw oraz struktura wtasnosci spétki.

Standardem tadu korporacyjnego, ktéry moze istotnie wptywaé na poziom
transparentnosci polityki wynagradzania cztonkéw kadry zarzgdzajacej ban-
kami jest wielko$é rady spo6tki. Jest to organ, ktéry wedle przepiséw prawa
jest odpowiedzialny za zatwierdzanie polityki wynagradzania kierownictwa
spo6iki sformutowanej przez komitet rady ds. wynagrodzen. Im wieksza rada,
tym mniej skuteczne monitorowanie czlonkéw kadry zarzadzajacej z uwagi
na problem gapowicza, czyli sytuacje, w ktérej z wysitkéw jednego cztonka
rady korzystajg inni bez poniesienia zadnych kosztéw z tego tytutu [Jensen,
1993; Yermack, 1996]. W przypadku liczniejszych rad, odpowiedzialno$¢ po-
szczeglblnych cztonkéw rady bardziej sie rozmywa. Takie rady moga stano-
wi¢ utrudnienie w prowadzeniu poglebionej, efektywnej dyskusji. Korzysci
wynikajace z wigkszego zakresu doSwiadczenia i wiedzy licznej rady [Dalton
iin., 1999; Coles i in., 2005] sg przewazane przez ograniczenia wynikajace
ze spowolnienia procesu decyzyjnego, probleméw komunikacyjnych, mniej
otwartych dyskusji, niecheci do podejmowania ryzyka, wiekszego prawdopo-
dobienstwa kontrolowania takiej rady przez dyrektora czy prezesa [Jensen,
1993; Yermack, 1996; Hermalin, Weisbach, 2003; Guest, 2009]. Posiedzenia
rady moga ogranicza¢ sie do niemalze ,rytualnego” zatwierdzania (odrzu-
cania) uprzednio przygotowanych rozstrzygnieé. Atutem duzej rady spoélki
moze byé wieksza zdolno$é do rozlozenia zadan rady pomiedzy wyspecja-
lizowane jej komitety, co w efekcie poprawia skuteczno$é nadzoru [Klein,
2002; Anderson i in., 2004]. Badania empiryczne przeprowadzone w Stanach
Zjednoczonych potwierdzaja, ze wieksze rady ujawniajg wiecej informacji
dotyczacych wynagrodzen cztonkéw kadry zarzadzajacej niz mniejsze rady
[Laksamana, 2008]. Stad

H1: Im liczniejsze rady nadzorcze bankéw, tym wigksza transparentnos¢ po-
lityki wynagrodzen.
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Waznym atrybutem nadzoru korporacyjnego jest obecnos$¢ w radzie spotki
niezaleznych czltonkéw. Jest to rozwigzane, ktére ma na celu tagodzenie
konfliktu intereséw miedzy réznymi grupami interesariuszy. W warunkach
rozproszonego akcjonariatu polega to ochronie stabych akcjonariuszy przed
oportunizmem menedzeréw kontrolujacych spétke. W sytuacji, kiedy wyste-
puje wysoka koncentracja wtasnosci, ochronie podlegajg mniejszo$ciowi ak-
cjonariusze przed zagrozeniem w postaci nieefektywnej eksploatacji i redy-
strybucji zasoboéw spélek przez inwestoréw wigkszosciowych. Niezalezno$é
rady jest traktowana jako jeden ze sposobéw ograniczania wywtaszczenia
akcjonariuszy mniejszo$ciowych [Huyghebaert, Wang, 2012; Stomka-Gole-
biowska, Urbanek, 2014]. Udziat w radzie cztonkéw niezaleznych moze by¢
traktowany jako komplementarny lub substytucyjny mechanizm w stosunku
do wysokiej przejrzystosci spétki [Patelli, Prencipe, 2007]. To pierwsze po-
dejScie opiera si¢ na zalozeniu, ze niezalezni czlonkowie sg odpowiedzialni
nie tylko za monitorowanie decyzji podejmowanych przez menedzeréw, ale
réwniez wymuszaja sigganie do innych mechanizméw monitorowania. Jed-
nym z nich jest przekazywanie akcjonariuszom informacji na temat spétki.
Drugie podejScie traktuje te dwa mechanizmy jako substytucyjne. W tym kon-
tekscie obecno$¢ cztonkéw niezaleznych zwalnia akcjonariuszy z obowigzku
prowadzenia bezposredniego, kompleksowego monitoringu, ktéry wymaga
wysokiej transparentnosci spotki.

Rezultaty nielicznych badan empirycznych wskazujg, ze istnieje pozy-
tywna zalezno$¢é pomiedzy niezalezno$cig rady nadzorczej spotki a trans-
parentno$cig polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej [Laksamana,
2008; Ben-Amar, Zeghal, 2011]. Niezalezni cztonkowie sg odpowiedzialni
nie tylko za monitorowanie decyzji podejmowanych przez menedzeréw, ale
réwniez wymuszaja sigganie do innych mechanizméw monitorowania. Jed-
nym z nich jest przekazywanie akcjonariuszom informacji na temat spoéiki.
Ben-Amar i Zeghal [2011] pokazujg pozytywng zaleznos$¢ pomiedzy pozio-
mem transparentnosci a udziatem niezaleznych czlonkéw w radzie. Spétki
z mniej niezaleznymi radami ujawniajg mniej informacji o wynagrodzeniach
kadry zarzadzajacej, aby ukryé oportunistyczne zachowania menedzeréw
[Bebchuk, Fried, 2004]. Sg tez badania, ktére wykazujg odwrotny charakter
zalezno$ci [Muslu, 2007]. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze rady zdo-
minowane przez zaleznych czlonkéw akceptujg wyzsze wynagrodzenia dla
kadry zarzadzajacej niz rady zdominowane przez niezaleznych cztonkéw
rady. Rezultaty badan wskazujg, ze obecnos¢ wigkszej liczby niezaleznych
czlonkéw rady przyczynia sie do zmniejszenia transparentnosci polityki wy-
nagradzania. Autor stoi na stanowisku, ze poprzez lepsza jako$¢ informacji
o systemie wynagradzania kadry zarzadzajacej sp6tki europejskie chcg za-
trzeé zle wrazanie niestosowania wysokich standardéw tadu korporacyjnego
w zakresie niezaleznos$ci rady.

Reasumujac, wydaje si¢, iz bardziej niezalezne rady oznaczajg bardziej
skuteczny nadzor nad cztonkami kadry kierowniczej i sg bardziej zorientowane
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na interes akcjonariuszy, czyli daza do wiekszej transparentnosci spotki dla
jej interesariuszy.

H2: Im wyzszy udzial niezaleznych czlonkéw w radzie nadzorczej, tym wiek-
sza przejrzystos$é polityki wynagrodzen kierownictwa banku.

Zdolnos$¢ rady do skutecznego monitorowania dziatalnosci sp6tki rosnie
wtedy, kiedy w ramach tego organu zostang wyodrebnione komitety. Ich za-
daniem jest nadzorowanie okres$lonej sfery funkcjonowania spétki, uspraw-
nienie biezgcych prac rady przez ukierunkowanie prowadzanych dyskusji
i przygotowanie dla rady opinii czy rekomendacji. Umozliwia to poprawe
profesjonalizmu i efektywnosci rady. Dzigki takiemu rozwigzaniu decyzje po-
dejmowane przez organ nadzorczy, po wczesniejszych rekomendacjach odpo-
wiedniego komitetu, stajg sie bardziej niezalezne w stosunku do kierownictwa.
Jednym z takich organdéw jest komitet ds. wynagrodzen, odpowiedzialny za
ustanawianie i monitorowanie pakietéw wynagrodzen spotki i polityki z nim
zwigzanej. Posiedzenia komitetu sg okazja do wymiany pogladéw i dyskusji
prowadzonych przez cztonkéw rady, posiadajacych specjalistyczng wiedze,
skoncentrowanej na kwestii ksztattu polityki wynagradzania. Mozna zatozy¢,
ze czestotliwo$¢ takich spotkan jest miernikiem aktywnosci komitetu, rangi,
jaka w spélce przypisuje sie polityce wynagradzania, jakosci procesu moni-
torowania wynagrodzen [Conyon, Peck, 1998]. Im czeSciej odbywaja sie po-
siedzenia komitetu, tym bardziej intensywne monitorowanie dzialan kadry
zarzadzajacej. Vafeas [1999] potwierdza, ze spotki, ktérych rady spotykaja sie
czesciej, odnotowujg pézniej lepsze wyniki z dziatalnosci. Laksamana [2008]
wycigga wniosek, ze czestotliwosé spotkan rady jest zwigzana z wiekszg trans-
parentno$cig polityki wynagradzania kadry zarzadzajace;j.

H3: Im wigksza czgstotliwos§¢ spotkan komitetu rady nadzorczej ds. wyna-
grodzen, tym wigksza transparentnos¢ polityki wynagrodzen banku.

Koncentracja wlasnosci jest kolejnym czynnikiem determinujgcym po-
ziom i jako$¢ ujawnien prowadzonych przez korporacje. Fama i Jensen [1983]
podkreslajg, ze w spétkach dziatajacych w ramach otwartego sytemu kontroli
nad korporacja, ktéry charakteryzuje si¢ rozproszong wlasnoscia, potencjalny
konflikt intereséw miedzy menedzerami i akcjonariuszami jest wigkszy niz
w spotkach z wysokg koncentracjg wlasnosci. Oznacza to, ze transparentno$é
spélek rosnie w sytuacji rozproszonego akcjonariatu, poniewaz dzieki temu
pryncypal moze efektywnie monitorowaé, czy jego interesy sa optymalizo-
wane, a menedzerowie moga sygnalizowaé, ze dziatajg w interesie wtascicieli
[Chau, Gray 2002]. W spétkach, w ktérych wystepuje wysoka koncentracja
wlasnosci, wiekszosciowi akcjonariusze majg mozliwosci i motywacje do efek-
tywnego monitorowania decyzji kierownictwa poprzez nielimitowany dostep
do informacji, niedostepnych dla innych interesariuszy. Op6r najwiekszych
akcjonariuszy przed zwiekszaniem poziomu ujawnien wynika réwniez z checi
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ochrony ich uprzywilejowanej pozycji w spéltce oraz obawg przed ujawnia-
niem konkurencyjnym jednostkom wrazliwych informacji biznesowych. Kon-
sekwencjg moze by¢ nizszy poziom transparentnosci wynagrodzen.

H4: Im wi¢ksza koncentracja wlasnosci w rekach jednego akcjonariusza, tym
nizszy poziom transparentnosci polityki wynagrodzen.

Obecnosé inwestoréw instytucjonalnych w spélce prowadzi do wzrostu
transparentno$ci polityki wynagradzania menedzeréw. Badania empiryczne
wskazujg na kilka aspektéw tego wpltywu. W spélkach, z wiekszym udziatem
tego typu inwestoréw we wlasnosci wystepuje silniejszy zwigzek miedzy wy-
nagrodzeniami i wynikami ekonomicznymi [Hartzell, Starks, 2003]. Moze
to sktania¢ sp6tki do szerszego ujawniania faktu stosowania tak efektywnych
system6éw motywowania kadry kierowniczej. Inwestorzy instytucjonalni prefe-
rujg bardziej transparentne spétki, poniewaz zmniejsza to koszty monitoringu
i nie wymaga angazowania prywatnych zasobéw do oceny jakosci portfela.
Mozna tez wskazaé poSrednig metode oddzialywania inwestoréw instytucjo-
nalnych na polityke wynagradzania. Rady spoétek sa sktonne wdrazaé efek-
tywne i przejrzyste systemy wynagradzania kadry menedzerskiej, zaktadajac,
ze jest to jeden z czynnikéw $wiadczgcych o wysokich standardach nadzoru
korporacyjnego [Adamska, Urbanek, 2014]. To za$§ moze przyciagaé do spélek
inwestoréw instytucjonalnych, ktérych obecno$é w akcjonariacie jest pozy-
tywnie odbierana przez innych akcjonariuszy i rynek kapitatowy.

Mozna tez znalezé argumenty, ze obecno$¢ inwestoréw instytucjonalnych
zmniejsza zainteresowanie pozostalych akcjonariuszy jakoScig ujawnianych
informacji o systemach motywacyjnych, traktujac ich jako zapewnienie lep-
szego nadzoru nad kadrg zarzadzajacg [Tosi, Gomez-Mejia, 1994].

Biorac pod uwage, ze otwarte fundusze emerytalne byly najbardziej zna-
czacym inwestorem instytucjonalnym bankéw, a takze brak dostepu do infor-
macji o zaangazowaniu kapitalowym innych inwestoréw instytucjonalnych
w polskich spétkach publicznych w naszym badaniu uwzgledniony zostat tylko
udzial OFE w akcjonariacie bankow.

H5: Im wigksze zaangazowanie otwartych funduszy emerytalnych w akcje
bankéw, tym wigksza transparentnos¢ polityki wynagradzania.

W dyskusjach na temat czynnikéw determinujacych poziom transparent-
nosci polityki wynagradzania kadry kierowniczej oprécz standardéw nadzoru
korporacyjnego wskazuje si¢ tez inne grupy czynnikéw o charakterze ekono-
micznym. Przede wszystkim chodzi o poziom wynagrodzen kadry kierowni-
czej, wielko$¢ spotki oraz osiggane wyniki ekonomiczne.

Polityka wynagradzania menedzeréw w czotowych korporacjach jest
przedmiotem wnikliwych ocen prowadzonych przez inwestoréw instytucjo-
nalnych, agencje ratingowe, regulatoréw, opinie publiczng. Szczegblng uwage
przyciggaja korporacje, ktérych kadra kierownicza plasuje sie w czoléwkach
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rankingéw najlepiej zarabiajacych menedzeréw. W tej sytuacji mozna ocze-
kiwaé, ze takie korporacje beda staraly sie prowadzi¢ wysoce transparentng
polityke wynagradzania w celu uzasadnienia, wyjasnienia i usprawiedliwie-
nia faktu, iz czotowi ich funkcjonariusze osiggajg wynagrodzenia znaczaco
wyzsze niz te, ktére wystepujg na rynku pracy menedzeréw [Muslu, 2007].
Ma to na celu ochrone reputacji rady spéiki i kadry kierowniczej przed spo-
teczng i Srodowiskowa dezaprobatg. W tym kontekscie nalezatoby oczekiwaé
wysokiej transparentnos$ci wynagrodzen zwlaszcza w takich spétkach, dla
ktérych wystepuje wysoka wrazliwo$é wynagrodzen na wyniki ekonomiczne
[Burghof, Hofman, 2000]. Inny motyw prowadzacy do zwiekszania ujawnien
jest zwigzany z hipotezg ,wynagrodzen akcyjnych” [Healy, Palepu, 2001]. Me-
nedzerowie wynagradzani w formie akcji i opcji na akcje sg zainteresowani
ujawnianiem prywatnych informacji, aby sprosta¢ ograniczeniom naktadanym
przez regulacje dotyczace insider trading praktyk. Wysoka transparentno$¢
zwieksza réwniez plynnosé obrotu akcjami oraz umozliwia lepszg wycene
warto$ci spotki, zmniejszajac ryzyko strat wynikajacych z niedoszacowania.
Wskazuje sie wreszcie na motywacje wyjasniang na gruncie teorii kosztéw
politycznych. Wysoko wynagradzani menedzerowie, zapewniajac publiczny
dostep do szczegdtowych informacji, dazg do minimalizacji kosztéw politycz-
nych, uprzedzajac potencjalne sankcje, jakie moglyby wystgpi¢ w sytuacji,
gdyby polityka wynagradzania byta mniej przejrzysta.

H6: Im wyzszy poziom wynagrodzen kadry kierowniczej, tym wi¢ksza trans-
parentno$¢ polityki wynagradzania w bankach

Kolejng determinantg transparentno$ci jest wielko$é spétki. Rosngca
wielkos$¢ firmy powinna zwiekszac transparentno$é polityki wynagradzania.
Mozna wskazaé wiele argumentéw na poparcie tej tezy. Polityka wynagradza-
nia w wielkich korporacjach jest bardziej kompleksowa i szersze ujawnianie
tej polityki moze przynosié spotce wiele korzysci. Wielkie korporacje cze-
$ciej sg pod polityczng presja nakladajaca na nie oczekiwania implementacji
efektywnych systeméw wynagradzania kadry kierowniczej, ktére powinny
zawiera¢ modelowe rozwigzania dla innych podmiotéw. To wymusza wiek-
szg transparentno$é. Tego typu zalezno$é miedzy wielko$cig spéiki a transpa-
rentnoScig zostata wykazana w wielu badaniach empirycznych [Coulton i in.,
2001; Clarkson i in., 2005; Lang, Lundholm, 1993; Eng, Mak, 2003].

H7: Transparentno$¢ polityki wynagradzania zwieksza sie wraz ze wzrostem
rozmiaréw bankéw.

Wyniki ekonomiczne sg kolejnym czynnikiem mogacym wplywaé na trans-
parentno$¢ wynagrodzen, chociaz charakter tej zalezno$ci nie jest tak oczywi-
sty. Ogdlnie rzecz biorac spétki wykazujace dobre wyniki ekonomiczne cha-
rakteryzujg sie wiekszg przejrzystoscig. Chociaz regulacje okreslajace zakres
obowigzkowych ujawnien nie warunkujg tego od charakteru przekazywanych
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informacji, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze kierownictwa spétek moga
selektywnie podchodzié¢ do tej kwestii. Tego typu zachowania mozna uzasadniaé
odwolujac sie do zjawiska negatywnej selekcji. Zakres ujawnien moze tez by¢
determinowany nie tylko poziomem wynikéw ekonomicznych, ale réwniez ich
zmiennoS$cig. Wysoka zmienno$¢ wynikéw z poprzednich okreséw zwieksza
ich nieprzewidywalnos$¢ i wynikajgca z tego asymetrie informacji miedzy me-
nedzerami i inwestorami [Lang, Lundholm, 1993]. To zwieksza fluktuacje cen
rynkowych akcji. Kierownictwa moga w tej sytuacji zwiekszac poziom ujaw-
nianych informacji, stabilizujac w ten sposéb wycene rynkowa akcji spéiki.

HS8: Poprawa wynikéw ekonomicznych moze sklania¢ banki do zwiekszania
transparentnosci polityki wynagradzania.

W tabeli 1 przedstawione zostaly zmienne determinujgce poziom trans-
parentnosci polityki wynagradzania kadry zarzadzajace;j.

Tabela 1. Determinanty transparentnosci polityki wynagrodzenia

Przewidywany
Determinanta transparentnosci Spos6b pomiaru charakter
zaleznosci
Wielko$¢ rady nadzorczej Liczba cztonkéw rady nadzorczej +
Niezalezno$¢ rady nadzorczej Udzial niezaleznych cztonkéw rady +
Aktywnos¢ komitetu ds. wynagrodzen | Liczba posiedzen komitetu w roku +
Koncentracja wlasnosci Wielko$¢ pakietu akeji banku w re¢kach B
najwickszego akcjonariusza

Zaangazowanie inwestorow Skumulowana wielko$¢ pakietu akcji banku +
instytucjonalnych w rekach otwartych funduszy emerytalnych (OFE)
Wielko$¢ wynagrodzenia Roczne wynagrodzenie prezesa zarzadu
Wielko$¢ banku Aktywa ogétem
Wyniki ekonomiczne Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Metoda badania i opis badanej zbiorowosci

Ocena przejrzystosci polityki wynagradzania kadry kierowniczej w ban-
kach notowanych na gieldzie w Warszawie zostala dokonana na podstawie
badan przeprowadzonych na zbiorowosci 16 bankéw notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zrédlem danych na potrzeby analizy
byly roczne sprawozdania finansowe z lat 2005-2013. Informacje na temat
sktadu i funkcjonowania rady nadzorczej zaczerpnieto ze sprawozdan rady
nadzorczej, sprawozdania zarzadu z oceny jego dzialalnosci i sprawozdan
z walnych zgromadzen. Zrédlem danych o wielkosci pakietu akcji banku
w rekach otwartych funduszy emerytalnych (OFE) byt Urzad Komisji Nad-
zoru Finansowego.
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Zmienng zalezng jest poziom transparentno$ci wynagrodzenia okreslony
na potrzeby analizy, jako zbiorczy indeks transparentnosci (ZIT) przygotowany
na podstawie informacji ujawnianych przez banki w raportach rocznych.
Zbiorczy indeks transparentnosci jest sumg czterech indeksow czgstkowych
odnoszacych sie do informacji na temat:

1) wysokosci i struktury wynagrodzen,

2) polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen,
3) komitetéw do spraw wynagrodzen,

4) dlugoterminowych programéw motywacyjnych.

Dla kazdego z indekséw czagstkowych zebrano informacje dotyczgce wybra-
nych aspektéw funkcjonowania polityki wynagradzania w kazdym z wymie-
nionych obszaréw. Na dwa pierwsze indeksy czastkowe sktada si¢ odpowied-
nio 12 i 9 zmiennych odpowiadajgcym obligatoryjnym kategoriom ujawnien,
zgodnym z uchwatg 259/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 paz-
dziernika 2011r. Trzeci indeks tworzy 6 zmiennych wskazujacych na zasady
funkcjonowania komitetéw, ktére sg zgodne z postanowieniami dyrektywy
CRD III, ale ktére nie zostaly wprost przeniesione na polski grunt. Ostatni
z indekséw zawiera 11 zmiennych, ktére moga by¢ podstawg do oceny skali
stosowania dlugoterminowych programéw partycypacji we wlasnosci.

Wszystkie zmienne uzyte do konstrukcji indekséw czastkowych majg cha-
rakter zerojedynkowy i sg tak dobrane, ze wieksza warto$¢ indeksu oznacza
wyzszy poziom transparentnosci tego obszaru polityki wynagradzania, ktéry
jest opisywany przez dany indeks. Poniewaz liczna zmiennych tworzacych
indeksy czastkowe rézni si¢, dokonano ich normowania. Wykorzystano do
tego nastepujaca formute:

. 4« Ti,5
2=y " ]

max Ti
gdzie:
ZITj — warto$é zbiorczego indeksu transparentnosci dla j-tego banku,
Ti,j — warto$¢ i-tego indeksu czgstkowego dla j-tego banku,
max Ti — maksymalna warto$¢ dla i-tego indeksu czastkowego.
Transformowana warto$¢ indekséw czastkowych dla kazdego banku
miesci si¢ w przedziale (0,1). Warto$¢ indeksu czastkowego pokazuje udziat
ujawnianych przez banki informacji w kazdym z opisywanych przez indeksy
czastkowe aspektow polityki wynagradzania. Warto$é ZIT mieSci sie w prze-
dziale (0,4). Im wigkszy jest ZIT, tym wyzszy poziom transparentnosci polityki
wynagradzania wystepuje w banku.
W tabeli 2 zebrano dane stuzgce do zbudowania indekséw czgstkowych.
Ocena poziomu transparentnoSci polityki wynagradzania kadry kierowniczej
w bankach publicznych w Polsce zostata przeprowadzona w dwéch etapach.
Po pierwsze, dla kazdego z badanych bankéw, dla kazdego roku okreslone
zostaly czgstkowe indeksy transparentnosci. Po drugie, na podstawie zbior-
czego indeksu transparentno$ci podjeto prébe wskazania czynnikéw deter-
minujacych réznice w poziomach transparentno$ci polityki wynagradzania.
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Tabela 2. Kategorie ujawnief polityki wynagradzania uzyte do budowy indeks6w transparentnosci

Czastkowe indeksy transparentnosci

Wysokos¢ 1 struktura
wynagrodzen

Zmienne sktadniki
wynagrodzen

Komitety
ds. wynagrodzen

Dlugoterminowe
programy motywacyjne

1) wynagrodzenie
zasadnicze
2) bonus za rok,
ktorego dotyczy
sprawozdanie
3) lata za jakie
wyplacony jest bonus
4) kwota korzysci
dodatkowych
5) sktad korzysci
dodatkowych
6) zbiorcze informacje
ilosciowe dotyczace
wysokosci
wynagrodzenia
z podzialem na linie
biznesowe stosowane
w zarzgdzaniu
bankiem
7) zbiorcze informacje
iloSciowe na temat
wynagrodzen
0s6b zajmujacych
stanowiska
kierownicze w banku
8) zasada wyptacania
odpraw
9) wielko$¢ odprawy
(ilokrotnos¢
wynagrodzenia)
10) podstawa wyplaty
odprawy
11) umowa
o niepodejmowaniu
dziatalnosci
konkurencyjnej
12) okres jaki ta umowa
obejmuje

1) kryteria pomiaru
wynikéw

2) kryteria oceny
wynikow
stanowigcych
podstawe uprawnien
do sktadnikow
wynagrodzenia

3) informacje
o korygowaniu
wynikéw o ryzyko

4) sposéb korekty
o ryzyko

5) wskazniki opisujace
wyniki spotki
uwzgledniajace ryzyko
jakie bierze pod
wage przy ustalaniu
wynagrodzenia
cztonkéw zarzadu

6) zasady uwzgledniania
dlugoterminowych
wynikéw banku

7) gtéwne parametry
oraz zasady ustalania
wynagrodzen
cztonkéw zarzadu

8) informacje na temat
okresu odroczenia

9) okres, przed uplywem
ktérego nie mozna
sprzedac¢ akcji spotki
otrzymanych jako
nagroda roczna

1) sktad komitetu
ds. wynagrodzen
2) zakresu zadan
komitetu
ds. wynagrodzen
3) regulamin komitetu
ds. wynagrodzen
4) sprawozdania
komitetu
ds. wynagrodzen
5) liczba posiedzen
komitetu
6) czy bank korzystat
z uslug konsultanta
zewnetrznego

1) informacja na temat
dtugoterminowych
programéw
motywacyjnych

2) kategorie
pracownikéw jacy
sg objeci programem

3) model wyceny, jaki
bank wykorzystuje

4) warto$¢ godziwa
wedlug modelu
wyceny

5) spos6b rozliczenia
programu

6) warunki nabycia
uprawnien

7) okres nabycia
uprawnien

8) cena realizacji

9) dochody z tytutu
uczestnictwa
W programie

10) koszty z tytutu
programu w danym
roku

11) liczba przyznanych
uczestnikom opcji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Transparentno$é polityki wynagradzania w bankach - wyniki badania

Wykres 1 przedstawia przecig¢tny poziom zbiorczego indeksu transparent-
nosci i czgstkowe indeksy transparentnosci dla badanych bankéw. Na pod-
stawie zamieszczonych tam danych mozna sformutowaé wniosek, iz banki
publiczne w Polsce sg sklonne ujawniaé coraz wiecej informacji na temat
wynagrodzen otrzymywanych przez czotowych funkcjonariuszy. W badanym
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okresie przecietna warto$¢ indeksu zbiorczego wzrosta prawie 3,5-krotnie
z poziomu 0,74 w roku 2005 do poziomu 2,52 w roku 2013. Szczegdlnie zna-
czacy przyrost nastgpil w roku 2012, co nalezy przypisa¢ nowym regulacjom
prawnym naktadajacym na banki wieksze wymogi informacyjne. Symptoma-
tyczne jest to, iz w okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2010 poziom
indeksu praktycznie sie nie zmienial. Oznacza to, ze nie wystepowaly oddolne
inicjatywny ze strony instytucji finansowych, polegajace na podejmowaniu
prob przywrécenia zaufania akcjonariuszy, deponentéw, innych uczestnikéw
rynku finansowego poprzez prowadzenie zwiekszonego, ale dobrowolnego
zakresu ujawnien.

Wykres 1. Czastkowe indeksy transparentnosci polityki wynagrodzen

0,80 ) . "

M poziom i struktura wynagrodzen
0,70 p! wynag
0;60 m zmienne skfadniki wynagrodzen
0,50
0,40

m komitet ds. wynagrodzen
0,30
0,20
0,10
0,00

W dfugoterminowe programy
partycypacji we wiasnosci

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | $rednia
poziom i struktura wynagrodzen | 0,38 | 0,40 | 0,39 | 0,41 | 0,42 | 0,46 | 0,48 | 0,57 | 0,62 0,46
zmienne sktadniki wynagrodzen | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,06 | 0,10 | 0,50 | 0,66 | 0,16
komitet ds. wynagrodzef 0,13 | 0,28 | 0,39 | 0,46 | 0,48 | 0,46 | 0,55 | 0,72 | 0,67 | 0,46

dlugoterminowe programy
partycypacji we wlasnosci

ZIT 0,74 1 094 | 1,19 | 1,33 | 1,32 | 1,4 | 1,62 | 2,34 | 2,52

0,25 | 0,30 | 0,37 | 0,42 | 0,40 | 0,42 | 0,49 | 0,55 | 0,57 | 0,42

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W calym okresie najwigkszy zakres ujawnien polityki wynagradzania kadry
kierowniczej odnosit si¢ do informacji dotyczacych poziomu i struktury wyna-
grodzen oraz funkcjonowania komitetu ds. wynagrodzen. Przecietny poziom
tych dwoch czgstkowych indekséw transparentnosci wyniést 0,46. Pierwszy
z indekséw w analizowanym okresie charakteryzowal si¢ najwigksza stabil-
nos$cig. Banki ujawniaty miedzy 40 a 60% informacji ujetych w indeksie.

Indeks komitetéw ds. wynagrodzen w pierwszym roku badania byt rela-
tywnie niski - tylko 0,12. Od 2008 osiggal najwyzszy ze wszystkich badanych
obszaréw ujawnien, w roku 2012 osiagnal najwyzszy ze wszystkich analizo-
wanych indekséw poziom 0,72. Swiadczy to o coraz szerszym zakresie wyko-
rzystywania przez banki tego rodzaju instytucji majacej wspomagaé proces
tworzenia i monitorowania polityki wynagradzania. Zarazem ujawnienia do-
tyczace zasad funkcjonowania komitetu sg uznawane za mato kontrowersyjne,
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stad banki sg sktonne podawaé je do publicznej wiadomosci. Nalezy w tym
miejscu podkresli¢ specyfike tego indeksu, poniewaz odnosi sie on do ujaw-
nien, ktére nie maja charakteru obligatoryjnego, a wynikaja z rekomendacji
zawartych w normach Srodowiskowych. Stanowig one zatem przyktad ujaw-
nien woluntarystycznych, majacych na celu poprawe jakosci proceséw ko-
munikowania sie bankéw z otoczenie.

Najnizszy poziom ujawnieni wystapil w indeksie zmiennych sktadnikéw
wynagrodzen. Przecietna warto$¢ tego indeksu jest prawie trzykrotnie niz-
sza niz dla pozostalych indekséw. Charakteryzuje sie on rowniez najwyzszym
poziomem zmienno$ci. Do roku 2012 banki ujawniaty mniej niz 10% infor-
macji zawartych w indeksie. Od roku 2012 nastgpila istotna poprawa. Bylo
to zwigzane z dostosowywaniem si¢ bankéw do nowych regulacji w tym za-
kresie. Indeks zmiennych sktadnikéw zaczyna szybko rosna¢ osiagajac poziom
0,5w 2012 roku i 0,66 w roku 2013. Poniewaz jednak wszystkie kategorie
ujawnien uzyte w tym indeksie sg wzigte z uchwaly 259/2011 Komisji Nad-
zoru Finansowego, zakres ujawniefi na poziomie 66% nalezy uznaé za malo
satysfakcjonujgcy. Mozna to ttumaczy¢ przede wszystkim brakiem jednoznacz-
nych wytycznych w regulacjach. Analiza informacji przedstawianych przez
banki w raportach rocznych pokazuje, ze zapisy uchwaty 259/11 sa w rézny
sposéb interpretowane przez banki.

Dla indeksu dtugoterminowych programéw motywacyjnych obserwujemy
nieznacznie zarysowang tendencje polegajacg na rosngcym poziomie ujawnien,
ale nie jest to tak znaczaca zmiana jak w przypadku wczesniej opisanych in-
dekséw. Mozna to ttumaczy¢ tym, ze nowe regulacje nalozyty na banki wymoég
siegania po takie instrumenty motywowania pracownikéw i kadry kierowni-
czej, ale w §lad za tym nie pojawily nowe wymogi zwigzane z ujawnieniami.

W celu weryfikacji sformutowanych hipotez badawczych, badane banki
zostaly podzielone na kwartyle wedlug zmiennych zamieszczonych w tabeli 1.
Podziat ten zostal wykonany oddzielnie dla kazdego roku. Poniewaz liczba
badanych bankéw w kolejnych latach réznita sie, liczebno$é grup dla zmien-
nych niezaleznych nie jest jednakowa.

Na potrzeby oceny wplywu wybranych czynnikéw na poziom transparent-
nosci polityki wynagradzania kadry kierowniczej bankéw zostat zastosowany
nieparametryczny test Kruskala-Wallisa. Czynnikiem réznicujagcym zmienng
objasniang — poziom zbiorczego indeksu transparentno$ci - jest odpowiednia
zmienna objasniajaca (tabela 1), a poziomy tego czynnika stanowig wyznaczone
dla niego kwartyle. Hipoteza zerowa méwi o zgodno$ci rozktadéw badanych
grup. Wartos$ci p-value ponizej poziomu istotnosci 0,01 $§wiadczg o odrzuceniu
hipotezy zerowej na korzys¢ hipotezy alternatywnej, ktéra wskazuje na wy-
stepowanie istotnych réznic pomiedzy $rednimi warto$ciami badanej cechy.

Analizy empiryczne pokazuja, ze transparentno$é¢ polityki wynagradza-
nia rézni si¢ istotnie statystycznie w zalezno$ci od wielko$ci rady nadzorczej,
liczby posiedzen komitetu ds. wynagrodzen, zaangazowania kapitalowego
OFE, wynagrodzenia prezesa zarzadu oraz wielko$ci banku.
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Wielko$¢ rady nadzorczej pozytywnie wplywa na poziom transparentnosci
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankéw (tabela 3). Wysoka trans-
parentno$c jest efektem skutecznego nadzoru prowadzonego przez rade i jej
komitety. Jest on tym skuteczniejszy, im wieksza rada nadzorcza, ktéra jest
zdolna tworzy¢ w ramach swoich struktur wyspecjalizowane komitety. W ba-
danej probie banki, ktére zaliczaly si¢ do pierwszego kwartyla, wykazywaty
sie transparentno$cig na poziomie 0,75 (Srednia 1,08). Banki z najwiekszg
liczba czlonkéw rady osiggaty wskaznik transparentnosci réwny 1,64 (1,69).

Tabela 3. Liczebno$é¢ rady nadzorczej a transparentno$¢ wynagrodzen

Kwartyle Liczba Mediana Srednia
Q1 25 0,75 1,08
Q2 34 1,43 1,41
Q3 35 1,75 1,78
Q4 31 1,64 1,69

Kruskal-Wallis test: p=0,0172
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nie zostata potwierdzona hipoteza o wptywie niezaleznosci cztonkéw rady
nadzorczej na poziom transparentno$ci wynagrodzen (tabela 4). Wprawdzie
wystepuje istotne statystycznie zréznicowanie transparentno$ci pomiedzy
réznymi grupami bankéw, ale ta prawidlowosé nie ma charakteru monoto-
nicznego. Najnizszy poziom badanej cechy wystapit w bankach zaliczonych
do pierwsze kwartyla, najwyzszy dla drugiego.

Tabela 4. Niezalezno$¢ rady nadzorczej a transparentno$¢ wynagrodzen

Kwartyle Liczba Mediana Srednia
Q1 26 1,22 1,34
Q2 35 2,07 1,79
Q3 33 1,14 1,29
Q4 31 1,74 1,61

Kruskal-Wallis test: p=0,0552
Zrédto: opracowanie wlasne.

Wieksza aktywno$é komitetu ds. wynagrodzen mierzona liczbg posiedzen
komitetu w roku zwieksza transparentnos¢ polityki wynagradzania (tabela 5).
Banki, w ktérych posiedzenia komitetu odbywajg si¢ najrzadziej, osiggnety
poziom transparentno$ci ponizej 1. Banki z najwiekszg czestotliwos$cia po-
siedzen komitetu przeci¢tnie ujawniajg ponad dwukrotnie wigcej informacji
na temat swojej polityki wynagradzania (ZIT=2,08). Jest to zaleznos¢ istotna
statystycznie.
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Tabela 5. Czestotliwo$¢ posiedzen komitetu ds. wynagrodzef a transparentno$¢ wynagrodzen

Kwartyle Liczba Mediana Srednia
Q1 32 0,75 1,07
Q2 39 0,83 1,13
Q3 27 2,03 2,03
Q4 27 2,08 2,10

Kruskal-Wallis test: p =0,0000
Zroédlo: opracowanie wlasne.

Nie stwierdzono wystepowania monotonicznej zaleznos$ci miedzy poziomem
transparentnos$ci a koncentracjg wlasnosci, mierzong udzialem najwiekszego
akcjonariusza w kapitale banku (tabela 6). Najnizszy poziom transparentnosci
wystapit dla bankéw z pierwszego i czwartego kwartyla, w ktérych wtasciciel
pierwszego pakietu akcji ma najmniejszy oraz najwigkszy udzial we wlasnosci.

Tabela 6. Koncentracja wlasno$ci a transparentno$¢ wynagrodzen

Kwartyle Liczba Mediana Srednia
Q1 27 0,94 1,29
Q2 33 2,03 1,87
Q3 37 1,58 1,65
Q4 28 1,14 1,15

Kruskal-Wallis test: p =0,0099
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Polski rynek kapitatlowy charakteryzuje sie wysoka koncentracjg wlasnosci.
Dla sektora bankowego mediana udziatu najwiekszego akcjonariusza w ka-
pitale wynosi prawie 75%. Wszystkie banki publiczne maja wigkszo$ciowych
akcjonariuszy. Najczesciej, w 13 z 16 bankéw, sg to miedzynarodowe grupy
finansowe. Badania wskazuja, ze inwestor strategiczny prowadzacy dzialal-
no$¢ na terenie innego kraju przenosi standardy nadzoru korporacyjnego
stosowane w swoim kraju do zagranicznych podmiotéw zaleznych.

Na potrzeby oceny tego zjawiska badane banki zostaly podzielone na cztery
grupy ze wzgledu na kraj pochodzenia inwestora strategicznego. Wyrézniono
banki kontrolowane przez inwestoréw z Europy Poludniowej, Europy Pétnoc-
nej, Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Irlandii oraz Polski. Wykres 2
i tabela 7 przedstawiaja przecietny poziom zbiorczego indeksu transparent-
nosci dla tych czterech grup bankéw.

Rezultaty posrednio potwierdzajg hipoteze o wplywie koncentracji wia-
sno$ci na poziom transparentnosci. Banki dzialajagce w ramach anglosaskich
finansowych grup kapitalowych wykazuja najwiekszy zakres ujawnienn wyna-
grodzen (2,22). W bankach kontrolowanych przez podmioty krajowe wskaznik
ten osiggnal 0,96. Anglosaskie rynki kapitalowe charakteryzujg si¢ najmniejsza
koncentracjg wlasnosci. W wigkszosci spétek notowanych na tych gietdach
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wystepuje otwarty system kontroli wlasnosci. Ten wynik moze wskazywaé, iz
inwestor strategiczny przenosi na rynki zagraniczne do swoich spétek zaleznych
standardy transparentno$ci wystepujace na rodzimych rynkach kapitatowych.

Wykres 2. Kraj pochodzenia inwestora strategicznego a transparentno$¢ wynagrodzen

2,5

2

1,5 1

1 -

0,5 4

0

Europa Potudniowa Europa Pétnocna Polska USA/Wielka
Brytania/Irlandia

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Kraj pochodzenia inwestora strategicznego a transparentno$¢ wynagrodzen

Kraj Liczba Mediana Srednia
Europa Pid. 28 1,61 1,44
Europa Pin. 51 1,45 1,39

Polska 25 0,96 0,50
USA/UK 21 2,22 2,06

Kruskal-Wallis test: p =0,000
Zrédto: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze wystepuje pozytywna i statystycznie
istotna zalezno$¢ pomiedzy obecnoscia prywatnych funduszy emerytalnych
w strukturze wlasnoSciowej banku a transparentnoscia polityki wynagradza-
nia kadry kierowniczej bankéw. Istotny wplyw na réznice w zakresie ujaw-
nien dotyczacych systemu wynagradzania kadry zarzadzajacej bankami ma
wielkos¢ zaangazowania kapitalowego OFE (tabela 7). Banki, w ktérych ten
udziatl jest najmniejszy wykazaly ponad dwukrotnie mniejszy zakres ujawnien
(mediana 0,67) niz banki o wyzszym udziale OFE.

Tabela 7. Udzial OFE w akcjonariacie a transparentno$¢ wynagrodzen

Kwartyle Liczba Mediana Srednia
Ql 33 0,67 0,86
Q2 28 1,86 1,81
Q3 36 1,91 1,81
Q4 28 1,77 1,62

Kruskal-Wallis test: p =0,0000
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Ostatnie trzy hipotezy badawcze odnosity sie do wplywu na transparent-
no$¢ wynagrodzen czynnikéw o charakterze ekonomicznym. Poziom ujawnien
polityki wynagradzania jest pozytywnie skorelowany z wielkosciag wynagro-
dzen (tabela 8) i jest to zalezno$¢ istotna statystycznie. Banki, w ktéry wyna-
grodzenie prezesa zarzadu osigga najwyzszy poziom, ujawniajg czterokrotnie
wiecej informacji (mediana 2,05) na temat polityki wynagradzania niz banki
o najnizszym wynagrodzeniu (0,50).

Tabela 8. Wynagrodzenie prezesa zarzadu a transparentno$¢ wynagrodzen

Kwartyle Liczba Mediana Srednia
Q1 27 0,50 1,00
Q2 34 1,00 1,27
Q3 36 1,81 1,79
Q4 28 2,05 1,97

Kruskal-Wallis test: p =0,0000
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podobnie wielko$é bankéw, mierzona poziomem aktywoéw, ma wplyw
na transparentno$¢ (tabela 9). Dla pierwszego kwartyla bankéw mediana
indeksu wyniosta 0,50. W grupie najwiekszych bankéw jest on ponad cztero-
krotnie wyzszy i wynosi 2,05.

Tabela 9. Wielko$¢ banku a transparentno$¢ wynagrodzen

Kwartyle Liczba Mediana Srednia
Q1 27 0,50 0,88
Q2 34 1,36 1,53
Q3 36 1,77 1,80
Q4 28 2,05 1,75

Kruskal-Wallis test: p=0,0001
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Analiza transparentnoéci polityki wynagradzania kadry kierowniczej w ban-
kach publicznych w Polsce wskazuje na wystgpowanie kilku prawidtowosci.

Relatywnie dlugi okres objety badaniem - 9 lat — umozliwia sformutowa-
nie wniosku co do tendencji polegajagcej na tym, iz banki publiczne stopniowo
zwiekszajg zakres ujawnien. Najwieksze zmiany mialy miejsce od roku 2012,
co wynika z nowych regulacji prawnych nalozonych na banki przez nowe-
lizacje prawa bankowego i uchwaly Komisji Nadzoru Finansowego. Takze
wczeéniej mozna bylo zaobserwowaé wzrost poziomu transparentnosci, ale
te wczesniejsze zmiany nie byly tak znaczace.
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Okres ostatniego kryzysu gospodarczego, lata 2009-2010, nie spowodowat
istotnych zmian przejrzystosci polityki wynagradzania. Banki nie wykorzystaty
zatem tego kanatu komunikowania sie z akcjonariuszami, interesariuszami
i rynkami finansowymi, zeby przywréci¢ zaufanie do sektora finansowego.
Stalo si¢ tak dopiero na skutek bezposredniej ingerencji regulatoréw rynku
finansowego w standardy sprawozdawcze.

Biorac pod uwage cztery analizowane segmenty ujawnien, najmniej przej-
rzysty przed wprowadzeniem nowych regulacji byt segment, ktéry odnosi sie
do polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen. Jest to kwestia wzbudzajaca
najwieksze zastrzezenia, jesli chodzi o efektywnos$é polityki wynagradzania
i odpowiedzialno$¢ stosowanych tam procedur za wybuch ostatniego kryzysu
finansowego. Powszechnie uznaje sig, iz to nadmierne powigzanie wynagro-
dzen z wynikami krétkookresowymi moglo zachecaé osoby zarzadzajace in-
stytucjami finansowymi do przyjmowania krétkookresowej perspektywy de-
cyzyjnej i podejmowania nadmiernego ryzyka. Badane banki do roku 2012
praktycznie nie ujawnialy zadnych informacji na temat wynagrodzen zmien-
nych. Zmienito sie to dopiero na skutek nowych wymogéw informacyjnych,
jakie zostaty natozone od tego roku.

Zgodnie z przewidywaniami, pozytywny wplyw na zakres ujawnien wyna-
grodzen maja takie standardy nadzoru korporacyjnego jak wielko$é rady, ak-
tywno$¢ komitetu ds. wynagrodzen oraz udziat w akcjonariacie banku otwar-
tych funduszy emerytalnych. Stopieni koncentracji wlasnosci moze wplywaé
na transparentno$¢ w sposéb posredni, poprzez narzucanie polskim bankom
standardéw, ktére obowigzuja na rynkach, na ktérych dziatajg inwestorzy ma-
jacy wiekszosciowe pakiety akcji i gloséw w polskich bankach publicznych.
Najbardziej przejrzysta polityka wynagradzania wystepuje w bankach kon-
trolowanych przez inwestoréw z krajow anglosaskich, ktére charakteryzuja
si¢ najwiekszg dywersyfikacja wlasnosci.

Wiekszy od przecietnego poziom ujawnien polityki wynagradzania zostat
zaobserwowany w duzych bankach oraz w tych bankach, w ktérych prezesi
zarzadu otrzymujg relatywnie wyzsze wynagrodzenia.
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THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE ON THE
TRANSPARENCY OF EXECUTIVE REMUNERATION
POLICY IN PUBLIC BANKS IN POLAND

Summary

The article seeks to assess the transparency of remuneration policy vis-a-vis senior ex-
ecutives in Polish banks from 2005 to 2013 based on a sample of 16 banks listed on the
Warsaw Stock Exchange (WSE). The study attempts to identify factors that determine the
transparency of executive remuneration policy. This is measured by an index based on the
level and structure of remuneration, along with the policy on variable components of ex-
ecutive pay, the functioning of board compensation committees, and long-term incentive
programs based on shareholding.

The authors find that WSE-listed banks are steadily increasing the disclosure of their remu-
neration policies. The biggest changes in this area occurred in 2012 as a result of new regu-
lations, the authors note. The study shows that there is a positive relationship between the
disclosure of executive remuneration policies and corporate governance mechanisms such
as compensation committees as well as the role of pension funds in the banks’ ownership
structures. The degree of ownership concentration may indirectly affect the transparency
of executive remuneration policy through corporate governance processes and mechanisms
that banks operating in Poland borrow from markets where their parent companies are
listed, the authors say. They add that the most transparent executive remuneration policies
exist in banks controlled by investors from English-speaking countries. An above-average
level of remuneration policy disclosure has been observed in large banks and those whose
CEOs receive higher pay than their counterparts in other banks.
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