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Streszczenie: Celem artykułu jest weryfikacja zależności zmienności rocznych wynagrodzeń 
całkowitych kadry zarządzającej instytucją finansową i wybranych miar charakteryzujących 
efektywność i bezpieczeństwo banku. Przedmiotem badań są największe instytucje finansowe 
działające w Stanach Zjednoczonych, Niemczech, Włoszech, Holandii i w Polsce. Do prze-
prowadzenia badań wykorzystano model regresji prostej. W artykule wykazano niską staty-
stycznie istotną zależność między wybranymi zmiennymi. Często w badanej grupie instytucji 
wykazywano brak statystycznie istotnych zależności, czasami zaś kierunek tej zależności był 
ujemny, co prowadzić może do potwierdzenia licznych głosów dotyczących abstrakcyjnego 
poziomu wynagrodzeń kadr zarządzających w bankach.
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1.	Wstęp

W literaturze można spotkać liczne publikacje dotyczące analizy wynagrodzeń kadr 
zarządzających z istotnymi elementami mającymi wpływ na pozycję konkurencyjną 
przedsiębiorstwa. Bardzo często poziom wynagrodzeń analizowany jest z wynikiem 
finansowym, rentownością aktywów i kapitałów własnych oraz wskaźnikiem TSR. 
W badaniach wykazywany jest różny kierunek korelacji, który może wynikać z róż-
nych okresów poddanych analizie oraz różnych sektorów i modeli korporacyjnych. 
Publikacje często prowadzą do zaskakujących, czasami sprzecznych zależności.

W artykule podjęto próbę analizy zależności między rocznymi wynagrodzenia-
mi całkowitymi kadr zarządzających a wybranymi wielkościami i wskaźnikami eko-
nomicznymi wybranych instytucji finansowych. 
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2.	Badania empiryczne objaśniające zmienność wynagrodzeń 
kadry zarządzającej w literaturze przedmiotu 

Poziom i  struktura wynagrodzeń członków kadr zarządzających instytucjami fi-
nansowymi na całym świecie w czasie kryzysu finansowego podlegały szczegól-
nej krytyce. W czasie kryzysu zwrócono uwagę na krytykę poziomu wynagrodzeń 
już od najdawniejszych lat – sięgając do czasów Platona, IV wieku przed naszą 
erą. Platon twierdził, że osoba zarządzająca organizacją powinna otrzymywać 
maksymalnie pięć razy więcej aniżeli najniżej wynagradzani pracownicy w  tej 
organizacji. W USA w 2006 roku dyrektorzy wykonawczy otrzymywali 271 śred-
nich pensji pracowników [Chartered Institute of Management Accountants, www.
cimaglobal.com].

Dodatnia korelacja związana z  wrażliwością zysku na wynagrodzenia zosta-
ła udowodniona w  pracach m.in.: Jensena i  Murphy’ego [1990, s. 225-264] oraz 
Gayle’a, Leviego, Millera [Gayle, Miller 2008]. Ujemną korelację związku wyniku 
finansowego z wynagrodzeniami w brytyjskich spółkach zawiera publikacja Sudha-
kara Balachandrana i Fabrizia Ferriego [2007]. Z kolei Wallsten [2000] sugeruje ist-
nienie statystycznej zależności wynagrodzeń od wyniku finansowego tylko w przy-
padku wzrostu wyniku (w przypadku spadku wyniku finansowego wykazuje brak 
istotnej statystycznie zależności). 

Istotny brak powiązania wynagrodzeń z wynikami przedsiębiorstwa zauważył 
Alshimmiri [Alshimmiri 2004, s. 104-118]. W swoich pracach potwierdził brak za-
leżności między wynagrodzeniami a wskaźnikami ROE oraz ROA. H. Doucoulia-
gos, H. Janto [2007, s. 1363-1383] w publikacjach wskazują na brak powiązania 
wynagrodzenia kadry zarządzających z wynikami w australijskich bankach w latach 
1992-2005. Natomiast silny związek między wynikami przedsiębiorstw a wynagro-
dzeniem kadry kierowniczej udowodnili w swoich badaniach B. Hall, J. Liebman 
[1998, s. 653-691]. 

Badania przeprowadzone wśród polskich banków giełdowych przez M. Marcin-
kowską, sugerują że istnieje statystycznie istotna zależność między poziomem wy-
nagrodzeń kierownictwa a wielkością banku i krótkoterminowymi wynikami finan-
sowymi (mierzonymi wskaźnikami EPS) i ujemna, statystycznie istotna zależność 
związana z  liczbą akcjonariuszy [Marcinkowska 2013, s. 95]. P. Urbanek w swo-
ich pracach podkreślał trudności w  jednoznacznej ocenie określenia determinant 
kształtujących poziom wynagrodzeń. Niemniej jednak w swojej pracy zauważył, że 
włączenie zmiennych części wynagrodzenia do wynagrodzenia całkowitego i ana-
liza tego wynagrodzenia znacznie poprawia siłę związku między wynagrodzeniem 
kierownictwa a efektywnością przedsiębiorstwa [Urbanek 2005].
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3.	Analiza zmienności rocznych wynagrodzeń całkowitych 
kadr zarządzających w wybranych instytucjach finansowych 
z wybranymi miarami ekonomicznymi

Wyliczenia regresji prostej dwóch zmiennych dokonane zostały za pomocą opro-
gramowania Statistica, w którym wykorzystano regresję prostą. Dla istotnie staty-
stycznych zależności (β) na poziomie ufności 95% został wskazany współczynnik 
kierunkowy równania regresji (wyraz wolny), który będzie wskazywał nie tylko 
kierunek zależności, ale również informację, o jaką wielkość ulegnie zwiększeniu/
zmniejszeniu poziom wynagrodzeń w przypadku spadku/wzrostu zmiennej objaś- 
niającej o daną jednostkę. R² opisywał będzie poziom, w  jakim zmienna zależna 
została opisana przez zmienną niezależną. Analizowany okres obejmuje lata 2004- 
-2012. Zmienną zależną (objaśnianą) w każdej regresji prostej będzie roczne wyna-
grodzenie całkowite kadry zarządzającej. 

W tabelach 1-7 ukazano statystycznie istotną regresję prostą wynagrodzenia cał-
kowitego z sumą aktywów, poziomem wyniku finansowego netto, ROAA, ROAE, 
TSR, EPS i wskaźnikiem Z score osiąganym przez analizowane instytucje. 

W tabeli 1 przedstawiono regresję prostą wynagrodzeń z sumą aktywów ban-
ków. Tylko w  przypadku 11 banków (na 46 poddanych analizie) znaleziono sta-
tystycznie istotną regresję prostą. Wśród dwóch banków (Bank of America oraz 
banku ING SA) kierunek tej regresji jest ujemny. Wskazywać to mogłoby na to, że 
dodatnia zmienność sumy aktywów wpływać będzie na ujemną zmienność pozio-
mu wynagrodzeń. Najsilniej (77%) suma aktywów (będąca zmienną objaśniającą) 
wyjaśniła zmienność wynagrodzeń w  banku PKO BP SA. Ta regresja prosta jest 

Tabela 1. Regresja prosta rocznych wynagrodzeń całkowitych kadry zarządzającej 
z sumą aktywów w analizowanych bankach

Bank R² p β
Bank of America Corporation 0,5060 0,0012 –32,130
KfW 0,7303 0,0033 6,565
Landesbank 0,6114 0,0127 15,520
ABN AMRO Bank NV 0,4760 0,0397 43,240
Delta Lloyd NV 0,5128 0,0300 39,770
Intesa Sanpaolo 0,5511 0,0220 27,239
Cassa Depositi e Prestiti 0,4690 0,0418 6,603
Mediobanca SpA 0,4995 0,0333 170,913
PKO BP SA 0,7740 0,0018 89,465
ING SA 0,5564 0,0210 –117,232
Nordea SA 0,4545 0,0464 124,403

Źródło: opracowanie własne.
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statystycznie istotna oraz informuje nas o  tym, że wzrost aktywów o 1 mld PLN 
będzie prowadził do wzrostu wynagrodzeń o 89 465 PLN przy innych zmiennych 
stałych. W roku 2012 wzrost sumy aktywów w banku o ok. 3 mld PLN w porówna-
niu do 2011 roku świadczyć mógłby o tym, że wzrost aktywów w banku PKO BP 
SA prowadził do wzrostu wynagrodzeń kadry zarządzającej o ponad 268 000 PLN 
przy innych zmiennych stałych. Najsilniej wzrost/spadek aktywów będzie wpływał 
na wzrost/spadek wynagrodzeń we włoskim banku Mediobanca. W analizie należy 
pamiętać, iż wynagrodzenia są podawane w jedności, zaś suma aktywów w mln (dla 
USA – USD, krajów strefy euro – euro, zaś dla Polski – PLN).

W tabeli 2 ukazano regresję prostą wyniku finansowego netto z rocznym całko-
witym wynagrodzeniem kadry zarządzającej. Regresja prosta obejmuje lata 2004- 
-2012. W wyniku przeprowadzonej analizy wykazano statystycznie istotną regresję 
jedynie w  8 bankach (na 46 analizowanych). W  każdym banku kierunek regresji 
prostej był dodatni (wraz ze wzrostem/spadkiem zmienności wyniku finansowego 
netto zmienność wynagrodzeń kadr zarządzających rośnie/spada). Najsilniej, przy 
zachowaniu istotności statystycznej, zmienność wyniku finansowego netto opisała 
zmienność wynagrodzeń w holenderskim banku ABN AMRO – 81%. W tym banku 
wraz ze wzrostem wyniku finansowego netto o 1 mld euro wynagrodzenia wzrastały 
o 3 mln euro przy innych zmiennych stałych.

Tabela 2. Regresja prosta rocznych wynagrodzeń całkowitych kadry zarządzającej 
z wynikiem finansowym netto w analizowanych bankach

Bank R² p β
Bank of America 0,7259 0,0035 2 119
Wells Fargo & C. 0,5997 0,0143 2 778
Morgan Stanley 0,5681 0,0190 14 429
Deutsche Bank 0,6716 0,0069 2 286
ABN AMRO 0,8084 0,0009 2 944
PKO BP SA 0,6677 0,0072 4 164
BPH SA 0,6682 0,0071 7 922
Nordea SA 0,5837 0,0165 16 373

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3 ukazuje regresję prostą przeciętnej rentowności aktywów (ROAA) 
z rocznymi wynagrodzeniami całkowitymi wypłacanymi członkom kadr zarządza-
jących w bankach. Regresja prosta ROAA z rocznymi wynagrodzeniami całkowi-
tymi w analizowanym okresie (2004-2012) była statystycznie istotna tylko w pię-
ciu bankach, a kierunek jej jest dodatni. Najsilniejsza, statystycznie istotna regresja 
ROAA z wynagrodzeniami wyznaczona została dla banku Bank of America, w któ-
rym to zmienność rocznych wynagrodzeń całkowitych została wyjaśniona poprzez 
zmienność ROAA w 75%. W tym banku wraz ze wzrostem o 1 punkt procentowy 
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ROAA całkowite roczne wynagrodzenie dyrektorów wykonawczych zasiadających 
w radzie dyrektorów wzrastało o 26 mln USD przy innych zmiennych stałych. Na 
wzroście ROAA o 1 p.p. (w regresji prostej za lata 2004-2012) najwięcej zyskiwały 
osoby zarządzające bankiem JP Morgan Chase – 61 mln USD przy innych zmien-
nych stałych. 

Tabela 3. Regresja prosta rocznych wynagrodzeń całkowitych 
kadry zarządzającej z ROAA w analizowanych bankach

Bank R² p β
JP Morgan 0,4442 0,0500 60 979 734
Bank of America 0,7475 0,0026 26 622 456
ABN AMRO 0,6318 0,0104 28 110 282
BZWBK SA 0,5912 0,0154 5 534 438
BPH SA 0,6342 0,0102 3 500 079

Źródło: opracowanie własne.

W  tabeli 4 ukazano regresję prostą przeciętnego poziomu kapitałów własnych 
(ROAE) z rocznym wynagrodzeniem całkowitym wypłacanym kadrom zarządzają-
cym w latach 2004-2012. W regresji prostej ROAE z wynagrodzeniami całkowitymi 
w latach 2004 – 2012 tylko pięć banków (na 46 analizowanych) wykazywało staty-
stycznie istotną zależność między tymi zmiennymi, a kierunek regresji prostej wszyst-
kich banków był dodatni. Najsilniej zmienność rocznych wynagrodzeń całkowitych 
kadry zarządzającej została wytłumaczona poprzez zmienność ROAE w banku Mor-
gan Stanley – na poziomie 79%. W tym banku wraz ze wzrostem ROAE o 1 p.p. 
roczne wynagrodzenie całkowite rosło o ponad 5 mln USD przy innych zmiennych 
stałych. Dyrektorzy wykonawczy w  tym banku zyskiwali na wzroście ROAE naj-
większy wzrost wynagrodzenia spośród wszystkich analizowanych banków. 

Tabela 4. Regresja prosta rocznych wynagrodzeń całkowitych 
kadry zarządzającej z ROAE w analizowanych bankach

Bank R² p β
Bank of America 0,7335 0,0032 2 184 929
Morgan Stanley 0,7867 0,0014 5 171 441
Deutsche Bank 0,7640 0,0020 915 113
BZWBK SA 0,5328 0,0256 769 078
BPH SA 0,6512 0,0086 386 685

Źródło: opracowanie własne.

W tabelach 5-6 ukazano regresję prostą wskaźników EPS oraz TSR z roczny-
mi całkowitymi wynagrodzeniami kadr zarządzających w  bankach. Wśród anali-
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zowanych banków istotną statystycznie regresję między zmiennością wskaźnika 
EPS a  rocznymi, całkowitymi wynagrodzeniami kadry zarządzającej wykazano 
w siedmiu bankach (na 32 analizowane) w okrasie 2004-2012. Wszystkie istotne 
statystycznie regresje proste posiadają dodatni kierunek. Wskaźnik EPS w sposób 
najbardziej dokładny opisał zmienność wynagrodzenia całkowitego jako zmiennej 
zależnej w holenderskim banku ING – na poziomie 74,5%. Regresja prosta na po-
ziomie istotności ponad 99% wykazała, że w latach 2004-2012 zmienność wskaź-
nika EPS o 1 p.p. prowadziła do zmienności rocznego wynagrodzenia całkowitego 
kadry zarządzającej w tym banku o 2,5 mln euro przy innych zmiennych stałych. 
Bardzo istotny poziom zmian wynagrodzenia tłumaczony zmianą wskaźnika EPS 
zauważalny był w banku Morgan Stanley.

Tabela 5. Regresja prosta rocznych wynagrodzeń całkowitych 
kadry zarządzającej z EPS w analizowanych bankach

Bank R² p β
JP Morgan 0,6468 0,0090 3 686 998
Morgan Stanley 0,6920 0,0054 19 867 772
State Street 0,5575 0,0208 23 935 852
Deutsche Bank 0,7134 0,0042 1 421 246
ING Bank NV 0,7454 0,0027 2 566 563
BPH SA 0,7372 0,0030 233 225
Nordea SA 0,5583 0,0206 938 417

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 6. Regresja prosta rocznych wynagrodzeń całkowitych 
kadry zarządzającej z TSR w analizowanych bankach

Bank R² p β
US Bancorp 0,6859 0,0110 648 566
Commerzbank 0,5246 0,0421 91 605
Deutsche Bank 0,5791 0,0283 176 751
Intesa Sanpaolo 0,5919 0,0256 –83 566
Banca P. di Milano 0,8018 0,0064 –13 430

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 6 przedstawia regresję wskaźnika TSR z całkowitym rocznym wynagro-
dzeniem kadry zarządzającej. Analiza regresji tego wskaźnika z  poziomem wyna-
grodzeń kadr zarządzających była statystycznie istotna w latach 2004-2012 w pięciu 
bankach (na 31 analizowanych). Zmienność wynagrodzeń została wyjaśniona w naj-
większym stopniu przy użyciu wskaźnika TSR we włoskim banku Banca Popolare 
di Milano – 80%. Niemniej jednak kierunek regresji prostej na poziomie statystycznej 
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istotności 99% wskazywał ujemną zależność. Jeszcze silniejszy kierunek ujemny za-
leżności zmienności tych dwóch zmiennych ukazany został w drugim co do wielko-
ści banku włoskim – Intesa Sanpaolo. W pierwszym z omawianych banków wzrost 
o 1 p.p. wskaźnika TSR mógł prowadził do spadku wynagrodzeń o 13 000 euro, zaś 
w drugim przypadku do spadku wynagrodzeń o 83 000 euro przy innych zmiennych 
stałych. W pozostałych bankach – amerykańskim US Bancorp oraz niemieckich – 
Commerzbank i Deutsche Banku kierunek regresji prostej był dodatni.

Tak jak w przypadku wyników regresji prostej dokonywanych w tym opracowa-
niu, tak w analizach światowej literatury brak jest jednoznacznego kierunku zależ-
ności zmienności wybranych wielkości. W literaturze nie spotkano analizy regresji 
prostej rocznych całkowitych wynagrodzeń z wskaźnikiem bezpieczeństwa banku 
Z-Score. Tabela 7 przedstawia wyniki tej regresji tych dwóch zmiennych, w któ-
rych wynagrodzenie jest zmienną zależną, objaśnianą przez wskaźnik Z-score, któ-
ry jest zmienną niezależną. W dziewięciu bankach w latach 2005-2012 zauważono 
istotną statystycznie regresję prostą między wskaźnikiem Z-Score a poziomem wy-
nagrodzeń kadr zarządzających. Na 45 analizowanych banków w sześciu bankach 
kierunek tej regresji był dodatni, zaś w  trzech ujemny (Morgan Stanley, Bank of 
New York Mellon, oraz Delta Lloyd). Najsilniej wyjaśniona zmienność wynagro-
dzeń poprzez zmienność wskaźnika Z-Score miała miejsce w banku PKO BP SA 
– 89%, przy istotności statystycznej 99,9%. W największym polskim banku wzrost 
wskaźnika Z-Score o  1 punkt mógł prowadzić do wzrostu wynagrodzeń zarządu 
o 67 000 PLN przy innych zmiennych stałych. Istotną zależność między tymi zmien-
nymi wykazuje drugi bank w Polsce, którego inwestorem strategicznym jest rów-
nież Skarb Państwa – BOŚ Bank SA. Najsilniej dodatnio zmiana wskaźnika Z-Score 
wpływała na wynagrodzenia w banku UniCredit. Bardzo mocno wskaźnik Z-Score 
oddziaływał na wynagrodzenia w banku Morgan Stanley, gdzie kierunek tej regresji

Tabela 7. Regresja prosta rocznych wynagrodzeń całkowitych 
kadry zarządzającej z Z-score w analizowanych bankach

Bank R² p β
Morgan Stanley 0,5312 0,0402 –1 449 741
Bank of NYM 0,5876 0,0265 –365 071
US Bancorp 0,5269 0,0414 65 074
Hypotekhen 0,7046 0,0091 2 066
Delta Lloyd 0,7587 0,0048 –6 524
UniCredit SpA 0,5987 0,0243 488 183
Cassa D. e Prestiti 0,5072 0,0474 13 284
PKO BP SA 0,8862 0,0004 67 296
BOŚ SA 0,6536 0,0151 31 652

Źródło: opracowanie własne.
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był ujemny. Warto jednak zaznaczyć, iż zmienność wynagrodzeń została objaśnio-
na przez zmienność wskaźnika Z-Score w 53%, niemniej jednak w analizowanym 
okresie spadek wskaźnika Z-Score o  1 punkt mógł prowadzić do wzrostu wyna-
grodzeń o blisko 1,5 mln USD przy innych zmiennych stałych. Ujemny kierunek 
regresji prostej może wskazywać na to, iż wraz ze spadkiem bezpieczeństwa banku 
wzrastał poziom wynagrodzeń kadry zarządzającej. Wzrost wynagrodzeń może być 
spowodowany podejmowaniem większego ryzyka w działalności banku.

4.	Zakończenie

W okresie pokryzysowym w unijnych dokumentach – m.in. dyrektywach CRD III, 
IV (w przeciwieństwie do dokumentów w Stanach Zjednoczonych – ustawa Dodd- 
Franc Act) – w  wielu miejscach zapisano konieczność powiązania wynagrodzeń 
z wielkościami ekonomicznymi. 

W  literaturze przedmiotu oraz w  badaniach empirycznych przeprowadzonych 
w pracy nie wykazano jednej wysokiej zależności w powiązaniu wynagrodzeń z wy-
branymi miarami bezpieczeństwa i efektywności banku. W regresji prostej, w której 
analizowano zależności między wynagrodzeniami całkowitymi kadr zarządzających 
a wybranymi miarami na poziomie instytucji finansowej, wykazano niewielką staty-
stycznie istotną zależność między tymi zmiennymi. Analiza regresji prostej wykazuje 
na sporadyczne istotne zależności między wybranymi wielkościami i wskaźnikami 
ekonomicznymi a wynagrodzeniami całkowitymi kadr zarządzających w analizowa-
nej grupie instytucji finansowej.
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ANALYSIS OF DEPENDENCIES OF INFLUENCE 
OF SELECTED VARIABLES ON THE LEVEL 
OF REMUNERATION OF SENIOR MANAGEMENT 
IN BANKS IN CHOSEN COUNTRIES

Summary: The purpose of this article is verification of variation of total annual salaries of 
senior management of a financial institution with selected measures characterizing the effi-
ciency and safety of the bank. The largest financial institutions in the United States, Germany, 
Italy, the Netherlands and Poland were the subject of research. A simple regression model was 
used for the examination. The article shows a statistically significant low correlation between 
selected variables. In the researched group of institutions the lack of statistically significant 
dependencies, and sometimes the direction of this relationship, was often negative, which can 
lead to the confirmation of numerous opinions on the abstract level of remuneration of senior 
managers in banks.

Keywords: bank, remuneration, senior managers.




