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Wstep

Zaufanie do bankéw w otoczeniu, w ktérym dziatajg, w ostatnich latach zostato
poddane wielu probom. Bankijako instytucje zaufania publicznego w czasie kryzysu
czesto korzystaty ze wsparcia panstwa, by maéc dalej prowadzi¢ swoja dziatalnos¢.
Pomoc ta niejednokrotnie byta wykorzystywana na zwiekszanie ptynnosci finansowej,
niemniej jednak nie przeszkadzato to kadrze zarzadzajacej wyptaca¢ sobie wyso-
kiego wynagrodzenia za wykonywana prace. Celem artykutujest zbadanie wptywu
wskaznikéw charakteryzujacych bezpieczenstwo banku oraz zwrot dla akcjonariuszy
na ksztattowanie sie wynagrodzenia catkowitego otrzymywanego przez kadre zarzg-
dzajacg w bankach. Analizie zostaty poddane najwieksze banki dziatajgce w Stanach
Zjednoczonych, gdzie zapoczatkowano kryzys finansowy, oraz w Polsce - w kraju,
w ktdrym zaden bank nie otrzymat pomocy ze $rodkéw publicznych.
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1. Kadra zarzadzajgca jako organ banku
- instytucji zaufania publicznego nastawionej na maksymalizacje zysku

Bankjest instytucja zaufania publicznego ijednocze$nie podmiotem gospodarczym,
ktérego zadanie polega na osigganiu zysku [Ilwanicz-Drozdowska, 2005, s. 27]. Bank
petnigcy funkcje podmiotu gospodarczego oraz spotecznego powinien utatwia¢ dostep do
dobrobytu spotecznego poprzez ksztattowanie pozgdanych relacji spotecznych, atakze
$wiadczenia gospodarcze zapewniajace dostep do dobrobytujednostkowego podmiotéw
niebedacych wiascicielami bankéw [Hamlin, 1998, s. 837-838]. Na banku w zakresie od-
powiedzialno$cijako podmiotu gospodarczego cigza co najmniej dwie odpowiedzialnosci:

e zwigzana ze sprawng realizacjg funkcji ekonomicznych, nakierowanych na
zapewnienie swym akcjonariuszom dostepu do dobrobytujednostkowego,

» taczaca sie ze sprawna realizacja funkcji spotecznych, zmierzajacych do za-
pewnienia dobrobytu spotecznego poprzez umozliwienie dostepu do dobrobytu
jednostkowego niewtascicielom oraz poprzez wptywanie na innejeszcze sposoby
na ksztattowanie pozgdanych relacji spotecznych. Jest to rodzaj odpowiedzial-
nosci spotecznej/stuzebnej wobec spoteczeristwa [Korenik, 2009, s. 19-20].

Kryzys finansowy podwazyt pozycje bankujako instytucji zaufania publicznego.
Spostrzezenia te mocno podkresla L. Dziawgo, zwracajagc uwage na niewiarygodne
btedy w zarzadzaniu, niemal zerowy poziom kwalifikacji zawodowych i moralnych
zbyt licznej grupy menedzeréw bankowych réznego szczebla, w tym takze najwyz-
szego. Sugeruje on réwniez, ze tzw. wykorzystanie klienta uwaza sie w bankach za
sukces sprzedazowy i menedzerski, a niepodwazalng regutg jest wywieranie presji
na szybkie i wysokie zyski, bez wzgledu na okolicznosci - etyczne i ekonomiczne
[Dziawgo, 2009, s. 125-127]. Warto zwréci¢ uwage na to, ze banki w swoich ofertach
pracy poszukuja przede wszystkim dobrych sprzedawcéw, ktérzy maja do zrealizo-
wania $cisle okreslone plany sprzedazowe. Kwalifikacje zawodowe bardzo czesto
schodzg na dalszy plan lub nie sg wymagane w pracy w tych instytucjach.

Bank jako przedsiebiorstwo nastawione na maksymalizacje zysku, speiniajgc
réwnoczesnie funkcje instytucji zaufania publicznego, powinien by¢ wiasciwie za-
rzadzany. Przedmiotem analizy w artykule sg banki ze Stanéw Zjednoczonych oraz
z Polski. Warto zaznaczyé, iz tad korporacyjny charakterystyczny dla sektoréw w obu
krajach znacznie rézni sie od siebie.

Na mocy prawa amerykanskiego korporacje stanowig wtasnos¢ ich akcjonariuszy
[Hessel, 1995, s. 61]. Najwazniejszym celem funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
w Stanach Zjednoczonych jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy. System
amerykanski opiera sie na tak zwanym systemie rynkocentrycznym, inaczej zwanym
prorynkowym [Stomka-Gotebiowska, 2005, s. 46], o znacznym rozproszeniu akcji
oraz duzej roli rynkéw kapitatowych.

Rada dyrektoréw (board ofdirectors) jest najwyzszym organem witadzy w modelu
jednopoziomowym. W jej skiad wchodzg dyrektorzy wykonawczy - wewnetrzni
(executive directors), oraz niewykonawczy - zewnetrzni (non-executive directors).
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Dyrektorzy wykonawczy petniag funkcje odpowiadajace zadaniom cztonkéw za-
rzadéw, za$ dyrektorzy niewykonawczy odpowiadajg za obowigzki sprawowane
w ramach rady nadzorczej. Dlatego tez rada dyrektorow odgrywa podwdjng role:
organu nadzorczego i zarzadzajacego, w sktad ktérego wchodzg zaré6wno wewnetrzni
przedstawiciele sp6iki,jak i osoby z zewnatrz - spoza spotki. Wewnetrzni cztonkowie
tego organu to niektorzy cztonkowie szeroko rozumianego kierownictwa przedsie-
biorstwa spotki, dysponujacy strategiczng wiedza o firmie. Cztonkowie zewnetrzni
sg przedstawicielami akcjonariuszy [Kulesza, 2002, s. 19]. Rada dyrektorow liczy
przecietnie dwunastu cztonkéw. Dyrektorzy wewnetrzni, stanowigcy okoto 30% rady,
to osoby wybrane z kierownictwa sp6tki, dysponujgce bogata o niej wiedzg i majace
dostep do wszelkich mozliwych informacji. Dyrektorzy zewnetrzni pochodzg spoza
przedsiebiorstwa, a ich wiedza na temat funkcjonowania spotki nigdy nie jest tak
szerokajak cztonkéw kierownictwa [Bogacz-Mietka, 2011, s. 80-82].

Niemiecki model korporacyjny jest oparty na szczeg6lnej roli bankéw, ktére majg
znaczace udziaty w spétkach akcyjnych. W tym modelu korporacyjnym w spotce wy-
stepuje dwuszczeblowy model zarzgdzania przedsiebiorstwem w postaci zarzadu oraz
rady nadzorczej. Model ten (zastosowany rdwniez w Polsce) charakteryzuje sie Scistym
rozdzieleniem funkcji nadzorczych oraz zarzadczych pomiedzy te organy. Spdtka kieruje
zarzad, ktorego cztonkowie wspélnie podejmujg decyzje i wspdlnie za nie odpowiadaja.
Zarzadjest organem spo6tki uprawnionym do prowadzeniajej spraw oraz reprezentowa-
nia interesdw catego przedsiebiorstwa. W polskim prawodawstwie zapisano obowigzek
powotywaniarady nadzorczej oraz zarzadu. Zarzad prowadzi sprawy spoiki i reprezen-
tujeja, sktada sie zjednego lub wiekszej liczby cztonkéw; cztonkéw zarzadu powotuje
i odwotuje rada nadzorcza (chyba ze status spotki stanowi inaczej), cztonek zarzadu
moze by¢ réwniez odwotany lub zawieszony w czynnos$ciach przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy [Kodeks spétek handlowych..., 2000]. Jedna kadencja cztonka zarzadu
nie moze by¢ dtuzsza niz pieé lat, niemniej jednak cztonek zarzadu moze by¢ wybrany
na kolejng kadencje. Zarzad peini funkcje zarzadcze oraz wykonawcze, a walne zgroma-
dzenie i rada nadzorcza nie moga wydawac zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych
prowadzenia spotki. Zarzadjest organem spotki. Prawa i obowiazki organu nie sgjednak
prawami i obowigzkami osoby wchodzacej wjego skiad. Czionek zarzadu wchodzi w skfad
wieloosobowego organu spoiki,jakimjest zarzad, ktérego decyzje majagforme uchwaty,
zapadajg w gtosowaniu bezwzgledng wiekszoscia gtoséw, ajednocze$nie prowadzi on
sprawy spotki w okreslonym zakresie [Czerniawski, 2011, s. 26]. O liczebnosci zarza-
du decydujg akcjonariusze podczas ustalania statutu. Zazwyczaj w statucie wystepujg
widetki, ktére pozwalajg na powotanie np. od trzech do siedmiu cztonkéw zarzadu.

2. Determinanty poziomu i struktury wynagrodzen

Wynagrodzenia kadry zarzadzajacej strukturg oraz poziomem znacznie réz-
nig sie od tych otrzymywanych przez innych pracownikéw instytucji finansowe;j.
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Podstawowymi elementami wynagrodzen kadry zarzadzajacej jest wynagrodzenie
podstawowe, krétko- i dtugoterminowe premie oraz bodzce, akcje i opcje na akcje,
Swiadczenia, a takze umowy o Swiadczenie ustug, jak réwniez wynagrodzenie za
prace w jednostkach zaleznych [Armstrong, 2009, s. 343]. W bankach czesto nie
ogranicza sie wysokosci oraz kategorii wynagrodzenia zmiennego, aby nie zniecheci¢
kierownictwa. Najczesciej dtugoterminowe programy motywacyjne sg zaprojektowa-
ne tak, aby menedzer dbat o dtugofalowy rozwdj przedsiebiorstwa. Do kluczowych
elementéw wynagrodzenia kadry zarzadzajagcej mozna zaliczy¢ pensje podstawowa,
krotkoterminowy plan motywacyjny, srednioterminowy plan motywacyjny oraz dtu-
goterminowy plan motywacyjny [Bank for International Settlement, 2009].
Wysoko$¢ wynagrodzenia orazjego elementy sktadowe moga by¢ determinowane
przez r6zne czynniki, ktére moga dotyczy¢ konkretnego pracownika, catej instytucji
oraz otoczenia zewnetrznego. Czynniki majagce w danej instytucji wptyw na poziom
wynagrodzenia sa najczesciej skorelowane z miarami wielko$ci oraz efektywnosci
banku i ksztattowane indywidualnie przez kazdg instytucje. Moga by¢ do tego wy-
korzystywane r6zne modele, np. zalezno$¢ ptacy od efektywnosci mierzong zwrotem
z aktywow (przy uzyciu wspoétczynnika regresji), ROE, ROI oraz TSR1 Stopniowo
zaczynaja by¢ wykorzystywane réwniez inne mierniki - nowej generacji, powiazane
z budowg wartosci firmy orazjej kompleksowa ocena, np. WACC ($redniowazony koszt
kapitatu), VCI (indeks tworzenia wartosci), IAM (monitor aktywéw niematerialnych),
BSC (zrownowazona karta wynikow), Skandia Navigator [Borkowska, 2006, s. 492].
Jednym z istotnych czynnikow wptywajacych na ksztattowanie wynagrodzen zarzadu
banku powinna by¢ sytuacja podmiotu, ktérym ten organ kieruje. W przypadku bankow
kluczowy element takiej oceny stanowi stabilno$¢ finansowa. W literaturze przedmiotu
istotnym wskaznikiem oceny stabilno$ci bankéwjest indeks Z-score. Wskazuje on na
odlegtos¢ od niewyptacalnosci, taczac miary rentownosci, dZwigni oraz zmiennosci [Beck
i inni, 2010, s. 77-92]. Dzieki zdefiniowaniu niewypfacalnosci poprzez sytuacje, w ktorej
straty nie moga zosta¢ pokryte z kapitatow wiasnych, oraz przy zatozeniu normalnosci
rozktadu osigganych zyskéw uzasadnione jest nastepujgce zdefiniowanie Z-score:

ROA +CAR
Z —SCOre = -------=-=------

aROA

gdzie przez ROA definiuje sie relacje zyskéw netto do sumy aktywéw, CARjest
ilorazem kapitatdéw wiasnych i sumy bilansowej, a - odchyleniem standardowym
rentownosci aktywow [Arris, 2010, s. 765-775]. Z-score wyraza wiec liczbe od-
chylen standardowych, o ktére musiatoby obnizy¢ sie ROA w stosunku do wartosci
oczekiwanej, aby kapitaty zostaty wyczerpane, a bank statby sie niewyptacalny
W zwigzku ze sprowadzeniem przez indeks Z-score analizy mozliwos$ci bankru-

1 Total Shareholder Return- suma wzrostu cen akcji i dywidendy obliczonajako obecna warto$¢ przy-
sztych przeptywéw pienieznych netto firmy.
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etwa do jednego wymiaru jest on czesto wykorzystywany witasnie z uwagi na swa
przejrzystos¢jako miara stabilnosci bankéw. W literaturze zaleca sie przyjmowanie
ruchomego okna dla kalkulacji, tak by unikngé sytuacji, w ktérej Z-Score dla da-
nego roku jest zdeterminowany wytacznie przez ROA i CAR [Barry i inni, 2011,
s. 1327-1340]. Rowniez w niniejszym opracowaniu zostaty wykorzystane ruchome
okresy trzyletnie dla kalkulacji, przy czym wartosci Z-Score, ROA i CAR sg zawsze
wyznaczane dla srodkowego roku okna. W przypadku roku 2012, z uwagi na brak
danych przysztych, dotyczacych roku 2013, wykorzystano, podobnie iak dla roku
2011, dane z lat 2010-2012.

W artykule przedstawiono najwieksze banki w Stanach Zjednoczonych oraz Pol-
sce, analizujgc wynagrodzenia kadr zarzadzajacych, z oceng bezpieczenistwa banku
Z-score oraz wskaznika TSR.

3. Ocena wptywu wskaznikéw Z-score i TSR na sume wynagrodzen
dla kadry zarzadzajacej najwiekszych bankoéw
w Stanach Zjednoczonych oraz Polsce

Najpotezniejsze instytucje finansowe w Stanach Zjednoczonych sg zdecydowanie
wieksze anizeli instytucje finansowe prowadzace dziatalno$¢ w Polsce. We wszystkich
bankach przedstawionych w tabeli 1 dokonano analizy poziomu wynagrodzen kadr
zarzadzajacych. W amerykanskich bankach uwzgledniono dyrektoréw wykonawczych
pracujacych w radach dyrektoréw, za$ w polskich bankach zbadano wynagrodzenia
0s6b zasiadajacych w zarzadach bankéw. W analizie ujeto wynagrodzenie catkowite
i rzeczywiste,jakie uzyskat dany cztonek kadry zarzadzajacej instytucjg finansowg
w danym roku kalendarzowym.

Tabela 1 Aktywa instytucji finansowych wUSA oraz Polsce w roku 2012

USA Polska
Bank w i USD Bank w min EOR
JP Morgan Chase & Co. 1787 993 PKO Bank Polski SA 47 309
Bank of America Corporation 1674 939 Bank Polska Kasa Opieki SA 36 910
Citigroup Inc 1413 226 BRE Bank SA 24 998
Wells Fargo & Company 1078 467  ING Bank Slaski SA 19 137
Goldman Sachs Group, Inc 711 331 Bank Zachodni WBK SA 14 676
Morgan Stanley 591 890 Bank Millennium SA 12 896

Bank of New York Mellon Corp. 272 079 Bank Handlowy w Warszawie SA 10 639
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USA Polska
Bank Aktywa Bank Ak.tywa
w min USD w min EUR
US Bancorp 268 187 Bank BPH SA 8 415
PNC Financial Services Group 231 241 Nordea Bank Polska SA 8 145
State Street Corporation 168 695 Bank Ochrony Srodowiska SA 4 127

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy Bankscope.

Wynagrodzenie catkowite przyznawane kadrze zarzadzajgcej w Polsce oraz Sta-
nach Zjednoczonych zostato zobrazowane narysunkach 1oraz 2. W zarzgdzie/radzie
dyrektoréow (wykonawczych) w bankach zasiada do dziesieciu cztonkéw - w USA
przewaznie jest to pieciu najlepiej wynagradzanych cztonkéw wykonawczych rady
dyrektoréw. Analiza mediany wynagrodzenia catkowitego kadry zarzadzajacej moze
dobrze zilustrowaé tendencje panujace w srodowisku bankowym na przestrzeni kilku
lat. Mediana wynagrodzenia catkowitego zarzagdéw w polskich bankach w latach
2004-2012 ksztattowata sie zawsze powyzej 11 min PLN. Najwyzszy poziom - ponad
14 min PLN - uzyskata w roku 2004 oraz latach 2006-2007. Zdecydowanie wyzszg
zmienno$¢ wykazuje mediana wynagrodzen w najwiekszych amerykanskich ban-
kach. W 2004 roku wynosita ona ponad 40 min USD, za$ dwa lata p6zniej - ponad
70 min USD.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan bankéw zamieszczonych w bazie Bankscope.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie statements.
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W tabeli 2 oraz 3 zostata przedstawiona analiza regresji miedzy wynagrodzeniami
kadry zarzadzajacej i wskaznikiem TSR. Zastosowane wspoéiczynniki opisujace te
relacje to:

e [ - wspétczynnik kierunkowy réwnania regresji,

* R2- wsp6tczynnik determinaciji,

e p - poziom istotnosci dla wspotczynnika kierunkowego.

W tabelach 2-5 istotne statystycznie - na poziomie ufnosci 95% - parametry
réwnania regresji B zostaty wyr6znione poprzez pogrubienie. Dla istotnie statystycz-
nych zaleznosci (8) na poziomie ufnosci 95% wskazano takze warto$ci wyrazéw
wolnych réwnania regresji.

Tabela 2. Parametry réwnania regresji wynagrodzen (zmienna zalezna)
oraz TSR (zmienna niezalezna) dla wybranych bankéw dziatajacych w Polsce w badanym okresie

Nazwa banku R (TSR) R2 P
PKO BP SA -4169591,3 0,08 0,498
Pekao SA -7949295,7 0,34 0,132
BRE Bank SA -3050312,5 011 0,433
ING Bank Slaski SA 945834,6 0,03 0,706
BZ WBK SA 1337829,0 0,03 0,702
Bank Millennium SA 1669655,2 0,05 0,61
Bank Handlowy SA -1087230,0 0,01 0,793
Nordea Bank SA -762525,2 0,01 0,821
BOS SA 637407,7 0,05 0,592

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza regresji wynagrodzen zarzadéw w polskich bankach i wskaznika catkowite-
go zwrotu dla akcjonariuszy wykazuje brak jakiejkolwiek statystycznie istotnej zalezno-
$ci pomiedzy zmiennymi. Wszystkie wartosci p wskazujg na zaleznos$ci nieistotne staty-
stycznie. W najwyzszym stopniu ksztattowanie wynagrodzen zostato wyjasnione przez
zmienno$¢ TSRjedynie w 34% (bank PEKAO SA). W Stanach Zjednoczonych wsréd
wszystkich analizowanych instytucji finansowych tylko w banku US Bancorp wykazano
statystycznie istotng zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniami a wskaznikiem TSR (p na po-
ziomie 0,011). W tym banku zmienno$¢ wynagrodzenia zostata wyjasniona zmiennoscig
TSR na poziomie 69%, za$ wzrost/spadek ojeden punkt procentowy warto$ci wskaznika
TSR prowadzi do wzrostu/spadku wynagrodzenia catkowitego w radzie dyrektoréw
$rednio o prawie 65 min USD. Pozostate amerykanskie instytucje finansowe - takjak
wszystkie poddane analizie banki dziatajgce w Polsce - nie wykazujg statystycznie
istotnych zalezno$ci miedzy wskaznikiem TSR atgcznymi wynagrodzeniami zarzaddw.
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Tabela 3. Parametry réwnania regresji wynagrodzen (zmienna zalezna)

oraz TSR (zmienna niezalezna) dla wybranych bankéw dziatajacych wUSAw badanym okresie

Nazwa banku
JP Morgan Chase & Co.
Bank of America Corporation
Citigroup Inc
Wells Fargo & Company
Goldman Sachs Group, Inc
Morgan Stanley
Bank of New York Mellon Corporation
US Bancorp
PNC Financial Services Group Inc
State Street Corporation

Zrédto: opracowaniewtasne.

W tabelach 4 oraz 5 przedstawiono analize regresji liniowej wynagrodzen i wskaz-
nika Z-score. W polskich bankach statystycznie istotna zalezno$¢ wystepuje tylko
w podmiotach, ktérych wiekszosciowym akcjonariuszemjest Skarb Panstwa - PKO
BP SA oraz BOS SA. Poziom istotnos$ci zaleznosci dla wspotczynnika kierunkowego
(p) wynosi odpowiednio 0,0005 oraz 0,015. Warto zaznaczy¢, iz jest to zaleznos$¢
o kierunku dodatnim, a zmienno$¢ wynagrodzeri zarzadu zostata wyjasniona przez
wskaznik Z-score w PKO BP SA na poziomie 88%, za§ w banku BOS SA na pozio-
mie 65%. W innych bankach nie wystepuje statystycznie istotna zalezno$¢ miedzy
wskaznikiem Z-Score awynagrodzeniami zarzagdow. W Stanach Zjednoczonych nie
ma anijednego banku, w ktorym wynagrodzenie dyrektorow wykonawczych bytoby

R (TSR)
-7741550,5
9245533,5
-6097969,1
9977766,7
-34747094,2
3733686,2
-8863619,2
64868912,0
10559299,5

-25227387,24

R2
0,01
0,06
0,02

0,01

p
0,842
0,555
0,752
0,791
0,635
0,926
0,805
0,011
0,649

0,296

wyjasnione przez Z-Score na statystycznie istotnym poziomie.

Wyraz wolny

31815159,9

Tabela 4. Parametry rownania regresji wynagrodzen (zmienna zalezna)

oraz Z-score (zmienna niezalezna) dla wybranych bankéw dziatajagcych w Polsce w badanym okresie

Nazwa banku
PKO BP SA
Pekao SA
BRE Bank SA
ING Bank Slaski SA

BZ WBK SA

3 (Z-score)
67295,6
-14052,3
-17096,2

27114

-35834,4

R2

p

0,0005
0,467
0,897
0,906

0,495

Wyraz wolny

273674,3



ANALIZA ZALEZNOSCI WYNAGRODZEN KADR ZARZADZAJACYCH.. 165

Bank Millennium SA -63714,7 0,21 0,259
Bank Handlowy SA 34716,0 0,06 0,545
Nordea Bank SA -70279,0 0,281 0,101
BOS SA 31652,4 0,65 0,015 3444503,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Parametry réwnania regresji wynagrodzeri (zmienna zalezna)
oraz Z-score (zmienna niezalezna) dla wybranych bankéw dziatajagcych wU SAw badanym okresie

Nazwa banku 3 (Z-score) R2 P
JP Morgan Chase & Co. -46683,3 0,04 0,654
Bank of America Corporation 171056,3 0,06 0,565
Citigroup Inc -33916,7 0,01 0,87
Wells Fargo & Company -97008,2 0,23 0,225
Goldman Sachs Group, Inc -3093978,9 011 0,422
Morgan Stanley -264109,3 0,01 0,867
Bank of New York Mellon Corporation -442394,7 0,22 0,354
US Bancorp 30292,0 011 0,421
PNC Financial Services Group Inc -74054,7 0,22 0,244
State Street Corporation -13801,34618 0,01 0,816

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zakonczenie

Wynagrodzenia kadr zarzgdzajgcych w bankach wzbudzajg wiele kontrowersji.
Ich wysoki poziomjest szeroko komentowany przez spoteczeistwa, czesto oburzone
proporcjami tych gratyfikacji w stosunku do sytuacji przedsiebiorstw. W artykule
wykazano, ze tylko w nielicznych przypadkach poziom wynagrodzeniajest zalezny
od wskaznika stabilnosci banku - Z-Score, oraz od wskaznika obrazujacego cat-
kowity zwrot dla akcjonariusza - TSR. W wielu przypadkach instytucje finansowe
maja ujemne wspotczynniki kierunkowe regresji miedzy tymi zmiennymi. Mogtoby
to wskazywaé na stusznos$¢ stwierdzen o braku racjonalnosci wynagrodzen na naj-
wyzszym szczeblu zarzgdzania w instytucjach finansowych.
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Analysis of relationship between managers wages and Z-scores
and TSR indices in Polish and American banks

Remuneration of executives is a subject of much debate and controversy. This article analyzes the
level of remuneration and tries to correlate it with indicators ofthe Z-Score and TSR. It has been shown
that only in a few banks there is a statistically significant relationship between these variables. The
controversy may raise (in many cases) due to negative index of directional correlation ofthese variables,
which may indicate that the executive salaries are forming in an irrational way.



