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1. Wstep

Celem autoreferatu jest zaprezentowanie mojego dorobku naukowego po uzyskaniu tytutu
doktora nauk ekonomicznych w roku 2006, a takze dorobku dydaktycznego i innych informacji
istotnych dla jego oceny. Po przestawieniu przebiegu mojej kariery naukowej i zawodowej
koncentruje si¢ na oméwieniu publikacji powigzanych tematycznie, stanowigcych podstawe ubiegania
si¢ o tytul doktora habilitowanego w dziedzinie ekonomii. W czwartym punkcie charakteryzuje
rébwniez inne wazne publikacje naukowe. Nastepny punkt stanowi krotkie podsumowanie mojego
dorobku naukowego z wykorzystaniem standardowych wskaznikow. W szdstym punkcie omawiam
moja pozanaukowa dziatalno$¢ akademicka.

2. Przebieg kariery naukowej i zawodowej

Poczatki mojej kariery naukowej siegaja czwartego roku studiow magisterskich, kiedy w roku
1998 rozpoczetam prace w Szkole Gtéwnej Handlowej jako asystent stazysta, a nastgpnie na
stanowisku asystenta w Katedrze Teorii Zarzgdzania w Kolegium Zarzadzania i Finansow. W trakcie
studiow w Kole Naukowym Analiz Ekonomicznych uczestniczylam w przygotowywaniu
wysokobudzetowych projektow miedzynarodowej wymiany studenckiej w ramach Programu Unii
Europejskiej Tempus. W roku 2000 ukonczytam z wyrdznieniem studia magisterskie na kierunku
Finanse i Bankowos¢. Bytam laureatkg Konkursu Procter & Gamble dla Najlepszych Absolwentow
Uczelni Wyzszych, ktorzy wyrdzniali si¢ bardzo dobrymi wynikami w nauce w czasie trwania
studiow.

W czerwcu 2001 jako jedyny ekonomista z Polski, otrzymatam stypendium Polsko-
Amerykanskiej Fundacji Fulbrighta na rok akademicki 2001/2002 w Uniwersytecie Berkeley w USA,
w Haas Business School, gdzie na opick¢ naukowa wyrazit zgodg¢ Olivier Williamson - Laureat
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. Przebywajac na Uniwersytecie Kalifornijskim w Berkeley,
ktory jest uwazany za wiodacy osrodek badan nad ekonomig instytucjonalng, zglebiatam jej dorobek.
Uczestniczytam aktywnie pod kierownictwem Profesora Williamsona w seminariach, konferencjach
i projektach badawczych tamtejszego studium doktoranckiego. Na bazie zebranych do$wiadczen
i prowadzonych badan wlasnych przygotowatam kilka publikacji skoncentrowanych wokot gtéwnych
problemoéw ekonomii instytucjonalnej. Po powrocie w roku 2001 rozpoczgtam pracg na stanowisku
asystenta w Katedrze Mig¢dzynarodowych Studiow Poréwnawczych w Kolegium Analiz
Ekonomicznych w Szkole Gloéwnej Handlowej. W trakcie przygotowywania rozprawy doktorskiej,
ktérej podstawa byly wyniki badania realizowanego w ramach grantu KBN, kontynuowatam
wspotprace z Prof. Williamsonem oraz innymi przedstawicielami ekonomii instytucjonalnej. W roku
2002 i 2004 otrzymatam stypendium Earhart Scholarship oraz Banku Swiatowego na udziat
w seminarium Ronald Coase Institute z ekonomii instytucjonalnej, gdzie miatam mozliwo$¢
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uczestniczy¢ W niewielkiej grupie w zajeciach metodologicznych prowadzonych m.in. przez
Laureatow Nagrody Nobla Ronalda Coase'a oraz Douglasa Northa w Massachusetts Institute of
Technology - MIT w Cambridge i na Uniwersytecie w Arizonie w Tucson. W roku 2003 otrzymatam
Nagrod¢ Naukowsa Polityki dla mtodych naukowcow. W latach 2003-2004 wyjechatam na staz
badawczy w ramach Stypendium Fundacji Alexandra von Humboldta (Roman Herzog Research
Fellowship) do Uniwersytetu Muenster, gdzie prowadzitam badania nad instytucjonalnymi
uwarunkowaniami niemieckiego modelu nadzoru nad przedsicbiorstwem. Wyniki badan, ktore
prowadzitam w zagranicznych osrodkach akademickich, a takze ich kontynuacja w ramach projektu
grantu KBN zawartam w rozprawie doktorskiej p.t. Nadzor wierzycielski banku nad
przedsiebiorstwem: podstawy teoretyczne i badania empiryczne przygotowanej pod kierunkiem
naukowym prof. Leszka Balcerowicza. Prace doktorskg obronitam w roku 2005. Zostala ona
nagrodzona przez Kapitut¢ Nagrody BISE im. Profesora W. Kuli za najlepsza prace doktorska
z dziedziny nauk ekonomiczno-spotecznych (II miejsce). W roku 2006 zostaltam zatrudniona na
stanowisko adiunkta w Katedrze Migdzynarodowych Studiéw Porownawczych w Szkole Gtdéwnej
Handlowej.

Od poczatku kariery naukowej moje zainteresowania koncentrowaly si¢ na badaniach
mieszczacych si¢ W interdyscyplinarnym nurcie tadu Kkorporacyjnego (corporate governance),
taczacym takie dziedziny jak: ekonomia, nauki o zarzadzaniu, prawo, finanse, socjologia, czy
politologia. Pierwsze doswiadczenia badawcze nad ta problematyka zbieratam w trakcie pobytu w
Copenhagen Business School, gdzie uzyskatam absolutorium na kierunku International Business ze
specjalizacja Corporate Governance. Najwczesniejsze badania wiasne skupily si¢ na roli
i funkcjonowaniu rad nadzorczych spotek jako mechanizmu corporate governance. W kolejnych
latach zajetam si¢ analizg szczegdlnego typu nadzoru - nadzorem wierzycielskim sprawowanym przez
bank nad przedsigbiorstwem. W swoich badaniach korzystatam z metodologii ekonomii
instytucjonalnej, ktora rozwijata si¢ w ostatnich latach bardzo szybko i stata sie czescig gldéwnego
nurtu nauk ekonomicznych.

Po otrzymaniu tytutu doktora nauk ekonomicznych, kontynuowatam swoje zainteresowania
badawcze. Prowadzitam liczne badania nad ewolucjg systemu tadu korporacyjnego w Polsce i jego
poszczegbdlnych mechanizmow. Najwiecej uwagi poswiecitam zagadnieniu polityki wynagradzania
kadry zarzadzajacej bankami. W roku 2012 otrzymatam grant badawczy z Narodowego Centrum
Nauki w ramach konkursu Opus 2 na realizacj¢ projektu Polityka wynagradzania kadry menedzerskiej
w polskim sektorze bankowym w warunkach kryzysu finansowego. Grant byl realizowany
w trzyosobowym zespole, w ktorym petnitam role kierownika.

Moje badania naukowe byly zawsze bardzo $cisle zwiazane z dydaktyka. Wyniki prac
badawczych wykorzystuj¢ w swoich wyktadach, w szczegolnosci z Ekonomii Instytucjonalnej oraz
Ekonomicznej Analizy Prawa Spotek, ktore prowadze zardéwno w jezyku polskim, jak i angielskim.
Ponadto, w latach 2008-2016 odbytam krétkoterminowe staze naukowo-dydaktyczne w ramach
programéw Erasmus. Umozliwity one zaprezentowanie moich wstepnych wynikoéw badan wiasnych
oraz dyskusje nad nimi. Staze te wigzaly si¢ z prowadzeniem zaje¢ dydaktycznych na studiach
magisterskich czy sudiach MBA na Uniwersytecie w Birmingham (BBS), w Genui (UoG - Law
School), oraz we Florencji (UniFl). Zorganizowatam réwniez wyktady dla programu Executive MBA
Stern University of New York.



3. Jednotematyczny cykl publikaciji.

Rezultaty podjetych przeze mnie badan prowadzonych po obronie pracy doktorskiej zostaty
przedstawione jako seria prac naukowych pod zbiorczym tytutem Polityka wynagradzania kadry
zarzqdzajqcej jako mechanizm tadu korporacyjnego na przyktadzie sektora bankowego. perspektywa
instytucjonalna. Prace te wskazuje jako cykl publikacji powiazanych tematycznie w rozumieniu Art
16. ust 2 pkt 1 Ustawy z dn. 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
o stopniach i tytule w zakresie sztuki i stanowia osiagni¢cia habilitacyjne przedstawione do oceny.

Na cykl publikacji powigzanych tematycznie sktada si¢ nastepujace dziesig¢ pozycji':

Monografia
1. pt. Polityka wynagradzania kierownictwa bankow. Regulacje i praktyka, Wolters Kluwer SA
Seria: Monografie ekonomiczne, 2016, objetos¢ 255 stron. (punkty MNiSW: 25), (Agnieszka
Stomka-Gole¢biowska, 2016a).

Publikacje w czasopismach
2. Corporate boards, large blockholders and executive compensation in banks: Evidence from
Poland, opublikowany w czasopi$mie "Emerging Markets Review" 23, 2016, str. 203-220
(punkty MNiSW: 30, Impact Factor za 2015 rok: 1,549, Impact Factor 5-letni: 1,566),
(Stomka-Gotebiowska, Urbanek, 2016).

3. The Effect of Remuneration Committee Independence on the Pay—Performance Relationship:
Evidence from the Banking Industry in Poland, "Eastern European Economics", 54, 2016b, str.
71-89; (punkty MNiSW: 15, Impact Factor za 2015 rok: 0,404, Impact Factor 5-letni (2014):
0.343), (Stomka-Gotebiowska, 2016b).

4. Wplyw regulacji dotyczgcych tadu korporacyjnego na wynagrodzenia kadry kierowniczej w
bankach w Polsce, "Bank i Kredyt", 4, 2015; str. 327-356; (punkty MNiSW: 14), (Stomka-
Gotebiowska, Urbanek, 2015a).

5. Wplyw nadzoru korporacyjnego na transparentnos¢ polityki wynagradzania kadry
kierowniczej w bankach w Polsce, "Gospodarka Narodowa", 4, 2015, str.137-157, (punkty
MNiSW: 14), (Stomka-Gotebiowska, Urbanek, 2015b).

6. Jakos¢ polityki wynagradzania kadry kierowniczej bankow w Polsce —analiza jakosciowa,
"Zarzadzanie 1 Finanse", 2015, str. 241-263, (punkty MNiSW: 10), (Stomka-Gotg¢biowska,
Urbanek 2015c).

7. opracowanie pt. The Impact of Regulations on Executive Compensation in the US Financial
Institutions, "Ekonomia i Prawo. Economics and Law", Vol 13 (1), 2014, str.175-194, (punkty
MNIiSW: 12), (Stomka-Gotebiowska, 2014).

! Publikacje przedstawiono w porzadku chronologicznym. Czgé¢ projektow badawczych byla realizowana ze wspotautorami.
Szczegdtowy podziat zadan w tych pracach przedstawiam w Zalaczniku 6.



8. Executive Remuneration Policy at Banks in Poland After the Financial Crisis-Evolution or
Revolution?, "Comparative Economic Research”, 7, 2014, str. 25-44, (punkty MNiSW: 15),
(Stomka-Gotgbiowska, Urbanek, 2014).

9. Uniform regulation of executive pay at banks: will it make a difference? The case study of
Poland, "International Journal of Disclosure and Governance", 10, 2013, Palgrave Macmillan
UK, str. 135-154. (Stomka-Gotgbiowska, 2013a).

10. Determinanty niezaleznosci komitetu wynagrodzenr w bankach w Polsce, "Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu™, 307, 2013, str. 569-580, (punkty MNiSW: 10),
(Stomka-Golebiowska, 2013b).

3.1. Przedmiot i cel naukowy badan oraz glowne problemy i metody badawcze.
Przedmiot i cel naukowy badan

Przedstawiony powyzej cykl publikacji jest powigzany tematycznie w aspekcie polityKi
wynagradzania kadry zarzadzajacej. Polityke wynagradzania kadry zarzadzajacej traktuje jako ramy
instytucjonalne, ktore wytyczaja procedury stuzace do okreSlenia pakietéw wynagrodzen dla
kierujacych spotka. Obejmuja one zalozenia dotyczace funkcji wynagrodzenia cztonkéw kadry
zarzadzajace] w systemie motywacyjnym spolki, zasady i procedury ustalania jego wysokosci
i struktury, standardy odnoszace si¢ do zakresu i Sposobu ujawniania informacji donoszacych si¢
wynagradzania kadry zarzadzajacej oraz osob i podmiotdow zaangazowanych w te procesy. Za
stworzenie w spotce polityki wynagrodzen odpowiada komitet rady ds. wynagrodzen. Dokonuje on
okresowego przegladu polityki wynagrodzen i nadzoruje jej wdrozenie. Przy opracowywaniu polityki
wynagrodzen komitet, a nastgpnie zatwierdzajaca ja rada, bierze pod uwage odpowiednie przepisy
prawne i Dobre Praktyki tadu korporacyjnego upowszechniane przez regulatora rynku kapitalowego
lub gietd¢ papierow wartosciowych.

Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej spotek od dawna budzi nie tylko zainteresowanie
ich interesariuszy, w szczegolnosci akcjonariuszy i regulatoréw, ale rowniez polemiki i kontrowersje
wsrod badaczy. Ale dopiero ostatni kryzys finansowy z lat 2008-2009 pokazat, ze jej znaczenie
w przypadku bankow jest istotniejsze niz spotek niefinansowych, gdyz przektadajac si¢ na ich wyniki
ekonomiczne wptywa na stabilno$¢ finansowag kraju (Bebchuk et al., 2010; Fahlenbrach and Stulz,
2011; Beltratti and Stulz, 2012; Adams, 2012; Erkens et al. 2012; DeYoung et al., 2013; Cheng et al.
2015).

Praktyki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankow przed kryzysem finansowym w lat 2008-
2009 nie byly z gruntu niewlasciwe, raczej wymagaly istotnych usprawnien w celu lepszego ich
dostosowania do interesow nie tylko akcjonariuszy, ale rowniez pozostalych interesariuszy banku,
W szczegolnosci deponentow, a w konsekwencji utrzymania stabilno$ci systemu finansowego kraju.
Fundusze gwarantujace wyptate depozytow do okreslonej kwoty poglebiajg niepozadane zjawisko
pokusy naduzycia (moral hazard), czyli wigkszej sktonnosci bankéw do podejmowania nadmiernie
ryzykownych operacji w celu maksymalizacji zyskow.

W konsekwencji istnienia istotnych roznic w tadzie korporacyjnym pomigdzy bankami
a spotkami niefinansowymi wprowadzono w wielu krajach wysokorozwinigtych Sszereg regulacji
w obszarze polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankéw. Poczgtkowo byly one



rekomendowane jako najlepsze standardy i w formie wytycznych trafity do dobrych praktyk tadu
korporacyjnego. Nastepnie Komisja Europejska wprowadzita je do aktéw prawnych, nadajac im
charakter minimalnych wymagan egzekwowanych przez krajowych regulatorow. Rozwigzania te
bazuja w duzej mierze na wytycznych organizacji migdzynarodowych, ktére nie zawsze przystaja do
specyfiki dziatalnosci i tadu korporacyjnego bankow w poszczegélnych krajach cztonkowskich.
W tym sensie wazny problem badawczy stanowi skuteczno$¢ i zasadno$¢ ich wprowadzenia w Polsce,
gdzie struktura wilasno$ciowa bankéw zdominowana jest przez jednego glownego akcjonariusza
posiadajacego niejednokrotnie ponad 51% gltoséw na walnym zgromadzeniu. Rodzi to innego rodzaju
konflikty zwigzane z polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej niz te zidentyfikowane w duzych
bankach europejskich, ktorych struktura akcjonariatu jest przewaznie silnie rozproszona.

Powyzsze kwestie staty si¢ impulsem do przeprowadzenia badan wiasnych, ktérych poktosie
stanowi powyzszy cykl powigzanych publikacji. Ich glownym celem jest analiza i ocena polityki
wynagradzania czlonkéw kadry zarzadzajacej bankéw w Polsce - jednego z najwazniejszych
mechanizméw tadu korporacyjnego, wptywajacego na wyniki instytucji finansowej, a w konsekwencji
na caty sektor bankowy. W szczeg6lnosci przedmiotem zainteresowania badawczego byty nastepujace
praktyki bankow dzialajacych w Polsce: wielko$¢ i1 struktura wynagrodzen cztonkéw zarzadu,
transparentno$¢ i jako$¢ procesow zwigzanych z prowadzeniem polityki wynagradzania oraz
funkcjonowanie komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen. Pozwolito to sprawdzi¢, jak banki
w Polsce stosujg si¢ do przepisow prawnych, w wigkszosci wynikajacych z regulacji unijnych
i rekomendacji Komisji Europejskiej odnoszacych si¢ do zagadnienia polityki wynagradzania,
a w efekcie zidentyfikowac obszary, z ktorymi banki maja najwigksze trudnosci i ktore wymagaja
naprawy. Na tej podstawie zostata sformutowana ocena polityki wynagradzania, ktora jest czescia
oceny standardow tadu korporacyjnego bankéw, majacych wptyw — jak przypomniat kryzys
finansowy z lat 2008-2009 — na wyniki sektora i stabilno$¢ catego systemu finansowego.

Glowne problemy i metody badawcze

Wymienione publikacje sa ze soba powigzane tematycznie i koncentruja si¢ trzech gtownych
problemach badawczych podporzadkowanych gtéwnemu celowi badan:

I. Instytucjonalne uwarunkowania, w tym regulacje prawne, wynagradzania kadry zarzadzajacej
bankami na przyktadzie krajow wysokorozwinietych.

Il. Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej a inne mechanizmy tadu korporacyjnego bankow
w Polsce: relacja komplementarno$ci czy substytucyjnosci.

II1. Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej bankow w Polsce: regulacja i praktyka.

Realizacje prac badawczych rozpoczgtam od analizy uwarunkowan instytucjonalnych polityki
wynagradzania kadry zarzadzajacej bankow, ktore okreslaja ramy dla jej projektowania, prowadzenia
i egzekwowania. W tym celu skorzystaltam z metody badawczej, jaka jest analiza $ciezki zmian
instytucjonalnych (D. North, 1990) w obszarze polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej w Stanach
Zjednoczonych i w Unii Europejskiej, ktore niejednokrotnie stanowig punkt odniesienia dla
reformatorow czy uczestnikow rynkéw finansowych w innych krajach, takze w Polsce. Analiza
instytucji jest narzgdziem, shluzacym gromadzeniu wiedzy o polityce wynagradzania kadry
zarzadzajacej bankoéw. Stanowi ona — jak podkres$la R. Coase (1992) — uzyteczng metode badawcza
zjawisk ekonomicznych. Czynniki instytucjonalne odpowiadaja za réznice w polityce wynagradzania
kadry zarzadzajacej bankami pomig¢dzy krajami. Jak zauwaza D. North (1990), obecny ksztatt



instytucji jest wypadkowa jej pierwotnych cech, jak rowniez okoliczno$ci losowych, ktore tworza
$ciezke zaleznosci od przesztych zmian (path dependency).

Zidentyfikowanie istotnych czynnikéw instytucjonalnych determinujacych ksztatt polityki
wynagradzania postuzytlo do dalszych badan, ktore mialy charakter empiryczny. Adresujac
sformutowane powyzej glowne problemy badawcze (I i III) przeprowadzitam szereg analiz
ilo§ciowych na probie badawczej, obejmujacej 16 najwickszych bankow dziatajacych w Polsce,
ktorych aktywa lacznie stanowity ponad 70% catkowitych aktywow sektora bankowego na koniec
2013 roku. W konsekwencji na potrzeby badania skonstruowatam unikalng bazg danych samodzielnie
zgromadzonych 1 opracowana zawierajacg informacje o wynagrodzeniach wszystkich cztonkow
zarzagdow bankow notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (Henderson,
Fredrickson, 2001). Baza danych liczy 806 obserwacji wielko$ci catkowitego wynagrodzenia
gotowkowego oraz wynagrodzenia rocznego poszczegolnych cztonkow zarzadu bankéw notowanych
na gieldzie w latach 2005-2013. Wykorzystane w badaniu indywidualne dane ze wzgledu na wymiar
czasowy oraz przekrojowy stanowia niezbilansowany mikropanel, w ktorym liczba obiektéw wynosi
251 jednostek — stanowisk w zarzadach 16 bankéw, w maksymalnie 9 latach (2005-2013).
Niezbilansowanie panelu polega na tym, ze w kolejnych okresach brak obserwacji dla pelnego szeregu
obiektow (stanowisk w bankach). Niekompletno$s¢ w szeregach obiektow jest spowodowana m.in.
rotacjami na stanowiskach. Na podstawie danych panelowych testowano szereg hipotez badawczych
odnoszacych si¢ do polityki wynagradzania cztonkow zarzadu bankéw w Polsce, budujac i szacujac
r6zne modele ekonometryczne.

Analizy empiryczne zostaly przeprowadzone na podstawie danych zebranych zrocznych
sprawozdan finansowych bankéw oraz ze sprawozdan zarzadu z dziatalnosci banku. Z tych dwoch
zrédet mozna bylo zgromadzi¢ informacje na temat wielkosci catkowitego wynagrodzenia
gotowkowego 1 wynagrodzenia rocznego. Dodatkowo ze sprawozdan finansowych pozyskano dane na
temat wielkosci udziatow w rekach najwigkszego akcjonariusza oraz akcjonariuszy mniejszosciowych.
Z kolei informacje dotyczace tadu korporacyjnego bankdéw zostaly zaczerpnigte z oswiadczen
i raportow na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego, sprawozdan rady nadzorczej, oceny
dzialania rady nadzorczej oraz ze sprawozdan z walnych zgromadzen.

3.2. Omowienie cyklu publikacji powiazanych tematycznie

W niniejszym punkcie przedstawiam badania sktadajgce si¢ na prezentowany cykl publikacji
pogrupowane wedlug przedstawionych powyzej probleméw badawczych. Publikacje te prezentuj¢
wedlug nastepujgcego schematu. Rozpoczynam od celu badania i hipotez badawczych, nast¢pnie
opisuj¢ zastosowana metodologig, konczac omowieniem wynikéw badania.

3.2.1. Instytucjonalne uwarunkowania, w tym regulacje prawne, wynagradzania kadry zarzqdzajgcej
bankami na przykladzie krajow wysokorozwinietych.

Od instytucjonalnych uwarunkowan wystepujacych w poszczegdlnych krajach zalezy czy
relacja pomigdzy polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej a innymi mechanizmami tadu
korporacyjnego ma charakter substytucyjny czy komplementarny. Zmiany instytucjonalne sa
wynikiem oddziatywania czynnikow prawnych i ekonomicznych, ktére generuja nowe instytucje,
wymuszajgc adaptacje istniejgcych instytucji do nowych warunkéw. W polityce wynagradzania kadry



zarzadzajacej najwazniejsza role odgrywaty i nadal odgrywaja instytucje formalne?, a wigc regulacje.
W konsekwencji szczegolny nacisk w pierwszym prezentowanym opracowaniu (Stomka-
Gotebiowska, 2014) zostat polozony na analiz¢ zmian przepiséw prawnych bezposrednio i posrednio
wplywajacych na polityke wynagradzania kadry zarzadzajacej bankami w Stanach Zjednoczonych.
Z przeprowadzonych przeze mnie analiz wynika, Zze regulacje najczes$ciej odzwierciedlaja pewne
postulaty polityczne zwigzane mniej lub bardziej z uwarunkowaniami rynkowymi. Stany Zjednoczone
stanowig punkt odniesienia W zakresie roznych aspektéw tadu korporacyjnego dla reformatorow czy
uczestnikow rynkow finansowych w innych krajach, takze w Polsce. Na przyktadzie Stanow
Zjedoczonych pokazuje, ze uwarunkowania instytucjonalne sa specyficzne dla poszczegdlnych
krajow, a wprowadzanie migdzynarodowych standardéw polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej
bez ich dostosowania do specyfiki krajowego systemu instytucjonalnego przynosi niezamierzone
efekty. Cze$s¢ z nich bywa kosztowna z perspektywy kosztéw transakcyjnych, gdyz podnosza
niepewnos¢.

Z moich analiz wynika, ze system wynagradzania kadry zarzadzajacej bankami w Stanach
Zjednoczonych zmieniat si¢ na przestrzeni ostatnich stu lat, dostosowujac si¢ do wymogow prawnych
takich jak: przepisy podatkowe, zasady rachunkowosci czy obowiazki informacyjne spotek
publicznych. Kierunki zmian zalezalty od wprowadzanych przez amerykanski rzad regulacji, ktore
byly inicjowane przez politykow w odpowiedzi na faktyczne lub domniemane naduzycia
w wynagradzaniu kadry zarzadzajacej (przypadek spotki Enron czy kryzys finansowy z lat 2007-
2008). Stad tez istotna rola klimatu politycznego i ogdlnej kondycji gospodarki w okreslaniu poziomu
i struktury uposazenia kadry zarzadzajace;j.

Regulacje, tworzone w dobrej wierze, wywolaly szereg niezamierzonych i najczesciej
kosztownych efektow ubocznych. Przyktadem interwencji panstwa w formie regulacji, ktorych cel jest
uzasadniony ekonomicznie, ale ma efekty uboczne, sa przepisy podatkowe ograniczajgce staty element
wynagrodzenia do kwoty 1 mln USD, co dramatycznie zwigkszyto udzial opcji na akcje, a przez to
wywotato bardzo szybkie tempo wzrostu catkowitego uposazenia amerykanskiej kadry zarzadzajacej
we wszystkich spotkach, nie tylko w bankach. Podobnie, przepisy wprowadzone po kryzysie
finansowym z lat 2007-2008 odraczajace w czasie wyplate czeSci zmiennych sktadnikow przyczynity
si¢ do zwigkszenia pensji zasadniczej wyzszego kierownictwa bankéw. Generalnie, charakter
amerykanskich regulacji byl raczej dyscyplinujacy niz konstruktywny z uwagi na fakt, ze byly
inicjowane przez politykow, ktorzy kieruja si¢ polityczng agenda, a nie wartoscig dla akcjonariuszy
czy interesariuszy bankow.

Jak pokazuje na przyktadzie Stanéow Zjednoczonych polityka wynagradzania kadry
zarzadzajacej bankoéw jest zdeterminowana z jednej strony przez aktualnie obowiazujace przepisy
prawne oraz ich $ciezk¢ zmian historycznych, az drugiej — przez ewoluujace uwarunkowania
pozaprawne, w szczegdlnosSci rynkowe. Ta druga kategoria obejmuje: geneze krajowego tadu
korporacyjnego, przemiany struktury sektora bankowego, kondycje rynku kapitatowego i rynku
talentow menedzerskich oraz polityke.

Zidentyfikowanie istotnych czynnikéw instytucjonalnych determinujgcych ksztalt polityki
wynagradzania lezy w obszarze zainteresowania nie tylko samych badaczy, ale i bankow, ktorych
organy nadzorcze sg odpowiedzialne za konstruowanie i zatwierdzanie pakietow wynagrodzen dla

’D. North definiuje instytucje je jako wszelkie normy formalne i nieformalne oraz mechanizmy egzekwowania. Stanowia
one zbidr ograniczen, ktore stworzyli ludzie, aby ksztaltowa¢ interakcje migdzy nimi. Popychajg one ludzi do okreslonych
zachowan, a przez to ich postgpowanie jest przewidywalne (D. North, op. cit., s. 239).



cztonkow kierownictwa, oraz regulatora, ktéry odpowiada za egzekwowanie przepisOw prawnych.
W tym kontekscie wyniki moich badan maja takze walor poznawczy, umozliwiajg lepsze zrozumienie
znaczenia polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej banku dla jego tadu korporacyjnego,
a w konsekwencji dla opracowania metody badan empirycznych nad polityka wynagradzania kadry
zarzadzajacej bankow w Polsce, ktore w dalszej kolejnosci realizowatam.

3.2.2. Polityka wynagradzania kadry zarzqdzajgcej a inne mechanizmy tadu korporacyjnego bankow
w Polsce: relacja komplementarnosci czy substytucyjnosci.

Ochrona praw akcjonariuszy mniejszosciowych i deponentow stanowi kluczowy problem tadu
korporacyjnego bankéw w Polsce, posiadajacych jednego wigkszosciowego akcjonariusza.
W warunkach wysokiej koncentracji wtasnosci w spotkach akcyjnych niezaleznos¢ rady nadzorczej
powinna funkcjonowa¢ jako mechanizm tadu korporacyjnego, majacy na celu ograniczenie
rozbieznoéci  interesow  pomigdzy  akcjonariuszem — wigkszo$ciowym  a akcjonariuszami
mniejszo$ciowymi. Podjetam zatem wysitki, aby sprawdzi¢, czy niezalezno$¢ rady nadzorczej oraz
inne jej cechy moga stanowi¢ mechanizm tadu korporacyjnego dostosowanego do specyfiki bankow
0 silnie skoncentrowanej strukturze wiasno$ciowej. Wnioski z moich badan, zamieszczone w ponizej
omawianych publikacjach, maja istotne znaczenie dla inicjatyw regulacyjnych odnoszacych si¢ do
polityki wynagradzania ich kadry zarzadzajace;j.

Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej nakierowana na maksymalizowanie wartosci dla
akcjonariuszy w spotkach o wysokiej dzwigni finansowej, takich jak banki, zachgca do podnoszenia
nadmiernego ryzyka. Z wyzszym ryzykiem wigza si¢ wyzsze dochody, z ktorych korzystaja
akcjonariusze, ale nie inni interesariusze banku, zwlaszcza deponenci, dla ktérych zwrot z inwestycji
jest stalty w formie oprocentowania depozytow. W efekcie, wielu krajach, w tym takze w Unii
Europejskiej, podjeto szereg inicjatyw prawnych, majacych na celu stworzenie zasad polityki
wynagradzania kadry zarzadzajgcej bankami, ktory skuteczniej ograniczalyby mozliwosci
podejmowania dziatan obarczonych nierozwaznym czy nadmiernym ryzykiem, a w wigkszym stopniu
uwzgledniatby interesy deponentow, a w efekcie przyczyniatby si¢ do stabilnosci finansowej Kraju.
Regulacje te wzmacniaty dwa filary tadu korporacyjnego bankéw: funkcjonowanie i dobor cztonkow
rady oraz transparentnos¢ polityki wynagradzania.

Opracowanie (Stomka-Gotebiowska, Urbanek, 2016) poswiecone jest analizie zaleznos$ci
pomiedzy wynagradzaniem cztonkéw zarzadu banku a innymi mechanizmami tadu korporacyjnego.
Celem przeprowadzonego badania empirycznego byto wskazanie konsekwencji wynikajacych
zwprowadzenia w Polsce zunifikowanych w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej -
niedostosowanych czasami do ram instytucjonalnych pojedynczego kraju - mechanizmow tadu
korporacyjnego dazacych do usprawnienia funkcjonowania polityki wynagradzania kadry
zarzadzajacej bankami. W szczegdlnos$ci, sprawdzono na danych dotyczgcych bankéw dziatajacych w
Polsce, czy zharmonizowane zasady tadu korporacyjnego maja wplyw na ograniczenie wielkosci
wynagrodzenia cztonkow kadry zarzadzajgcej bankow z wysoko skoncentrowang struktura wiasnosci,
w ktorych konflikt interesu wystepuje pomigdzy akcjonariuszami wigkszo$ciowym a akcjonariuszami
mniejszosciowymi i deponentami. Opracowanie dostarcza wnioskow na temat potencjalnego
oddziatywania struktury i funkcjonowania rady nadzorczej na mozliwo$¢ ograniczania nadmiernego
wynagrodzenia cztonkow zarzadu bankow z silnie skoncentrowang struktura wlasno$ciowsq.

Niemal wszystkie dotychczasowe badania przeprowadzono z wykorzystaniem danych
0 bankach amerykanskich. W omawianej publikacji wskazano na wpltyw poszczegolnych



mechanizméw tadu korporacyjnego na wielko$¢ wynagrodzenia w spotkach finansowych o bardziej
skoncentrowanej strukturze wilasnosciowej niz w USA czy Wielkiej Brytanii, gdzie na ogot
akcjonariat jest bardziej rozproszony niz w Europie kontynentalnej (Holderness, 2009). Efekt
stosowania zharmonizowanych praktyk tadu korporacyjnego w bankach kontrolowanych przez
akcjonariusza wigkszosciowego na ograniczanie nadmiernie wygorowanych wynagrodzen czionkow
zarzadu powinien by¢ bardziej widoczny w Polsce niz w innych panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej. Wynika to z faktu, ze poziom koncentracji wiasnosci w bankach w Polsce jest wyzszy,
podczas gdy poziom konkurencji w sektorze bankowym, jak i glebokos¢ rynkéw finansowych jest
porownywalna do innych krajow o podobnej wielkosci (Hasan i inni, 2014). Wedle mojej wiedzy
niniejsza publikacja stanowi pierwsze badanie w literaturze przedmiotu, w ktorym analizuje si¢
zwigzek pomiedzy tadem korporacyjnym a wielko$cia wynagrodzenia czlonka kadry zarzadzajacej
banku w kraju, gdzie wigkszo$¢ bankow posiada skoncentrowang strukture whasnosciows.

W badaniu wykorzystano unikalng baz¢ danych o wynagrodzeniach wszystkich cztonkow
zarzadow bankow notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-
2013. W konsekwencji na potrzeby badania powstata baza danych, ktora liczy 806 obserwacji,
zawierajagca informacje na temat wysokosci catkowitego wynagrodzenia gotéwkowego oraz
wynagrodzenia rocznego (sumy pensji zasadniczej inagrody rocznej, ktore sa w wigkszosci
przypadkéw ujawnione tacznie) poszczegdlnych cztonkow zarzadu bankéw. W badaniu analizujemy
zalezno$¢ pomigdzy catkowitym wynagrodzeniem gotowkowym i wynagrodzeniem rocznym
a poszczegdlnymi mechanizmami tadu korporacyjnego banku estymujac szereg niezbilansowanych
danych - mikropanel, w ktorym liczba obiektow wynosi 251 jednostek — stanowisk w zarzadach 16
bankéw, w maksymalnie 9. latach (2005-2013).

Rezultaty badania wskazuja na niezalezno$¢ oraz wielko$¢ rady nadzorczej jako na wazne
mechanizmy tadu korporacyjnego, ktore determinujg wielkos¢ wynagrodzenia cztonkéw zarzadu
bankéw kontrolowanych przez akcjonariusza wigkszo$ciowego. Gdy udzial niezaleznych czlonkow
rady nadzorczej zwigksza sie o 10% (co odpowiada dokooptowaniu do rady nadzorczej jednego
cztonka niezaleznego), catkowite wynagrodzenie gotowkowe czlonka zarzady spada o 5%.
Z przeprowadzonych analiz réwniez wynika, ze w bankach o skoncentrowanej strukturze
wlasnosciowej niezalezno$¢ rady przynosi korzySci w postaci skutecznego monitorowania dziatan
zarzadu W przeciwienstwie do sytuacji w bankach o rozproszonej strukturze wiasnosciowej. Ogranicza
ona sklonno$¢ rady do wyplacania nadmiernie wygérowanych wynagrodzen. Wniosek ten ma
doniosly wktad w okre$lenie, ktora teoria stuzy wyjasnieniu znaczenia polityki wynagradzania kadry
zarzadzajacej jako mechanizmowi tadu korporacyjnego bankéw. Przedstawione w publikacji rezultaty
badan wskazuja, ze teoria wladzy menedzerskiej w wigkszym stopniu niz teoria agencji uzasadnia
zwigzek pomiedzy wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej w bankach 0 silnie skoncentrowanej
strukturze wlasno$ciowej i tadem korporacyjnym.

Na podstawie przeprowadzonych przeze mnie analiz moze rowniez stwierdzi¢, ze banki
kontrolowane przez zagranicznych inwestorow wyptacaja istotnie wyzsze wynagrodzenia niz banki
kontrolowane przez inwestorow krajowych, zardbwno Skarb Panstwa, jak i akcjonariuszy prywatnych.
Banki bedace spotkami zaleznymi od instytucji finansowych z siedziba w krajach Unii Europejskiej
wyptacaly cztonkom zarzadu wyzsze wynagrodzenia przecigtnie o 48% (kraje potudniowe) i 0 42%
(kraje poélnocne) niz inne banki dziatajagce w Polsce. Banki, ktorych najwigksze pakiety akcji byly
w posiadaniu amerykanskich konglomeratéw finansowych wynagradzaly swoich czlonkow zarzadu
wyzej o 28% niz w innych bankach publicznych. Ponadto, polscy cztonkowie zarzadu zarabiali mniej



niz obcokrajowcy. Otrzymane rezultaty moga sugerowac, ze akcjonariusz wigkszosciowy w bankach
zagranicznych wykorzystuje wynagrodzenie cztonkow zarzadu jako sposob czerpania korzysci
kosztem intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych. Dlatego obecnos¢ niezaleznych cztonkow rady
moze mie¢ bardziej wyrazny wptyw na wielko§¢ wynagrodzen cztonkdéw zarzadu bankow w Polsce
niz w Krajach, gdzie dominujg banki o rozproszonej strukturze wlasnosciowe;.

Wnhioski plynace z naszego badania wskazujg dodatkowo, ze mniejsze rady nadzorcze sa
bardziej skuteczne w monitorowaniu dzialan czlonkéw zarzadu i w efekcie, mogg ograniczaé
nadmiernie wygoérowane ich wynagrodzenia. Otrzymane wyniki potwierdzajg hipotezg, ze wicksze
rady maja problemy z monitorowaniem, gdyz w wigkszym stopniu narazone sa na pozostawanie pod
silnym wplywem prezesa zarzadu, co prowadzi najczeSciej do wyzszych wynagrodzen dla kadry
zarzadzajacej. Wptyw wielkos$ci rady na wielko$¢ wynagrodzenia ostabia efekt niezaleznos$ci rady.

Nowe regulacje wprowadzone w odpowiedzi na kryzys finansowy z lat 2008-2009 dotyczace
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej zobligowaty banki do utworzenie w ramach rady
komitetu ds. wynagrodzen. Ma on istotne znaczenie dla stabilnego rozwoju banku, o ile jego
czlonkowie potrafia pogodzi¢ realizacj¢ dwodch celow, ktore moga by¢ ze sobg sprzeczne. Po
pierwsze, przyciagnac i utrzymac najlepszych cztonkow kadry zarzadzajacej. Po drugie, upewnic sie,
ze interesy ich akcjonariuszy oraz innych zainteresowanych dziataniami banku stron nie sa naruszane
poprzez okreslanie nazbyt wygorowanych wynagrodzen dla czlonkéw kadry zarzadzajacej,
zachecajac ich do podejmowania zbyt duzego krotkoterminowego ryzyka.

W kolejnych dwoch publikacjach przeprowadzitam analizy dotyczace znaczenia komitetu rady
ds. wynagrodzen jako mechanizmu tadu korporacyjnego. Nowe regulacje potozyly najwickszy nacisk
na niezaleznos$¢ czlonkéw komitetu, ktdérzy powinni by¢ kompetentni i doswiadczeni w ustalaniu
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej. Poglad, ze niezalezno$¢ cztonkow komitetu ds.
wynagrodzen jest istotna dla promowania interesow akcjonariuszy (Williamson, 1985; Hermalin,
2005), znajduje odzwierciedlenie w wiekszosci przyjmowanych dobrowolnie krajowych zbiorach
dobrych praktyk spétek notowanych na gietdzie. Wymagania wzrostu transparentno$ci Systemu
wynagradzania kadry zarzadzajacej zachecito spotki do powotywania w sktad komitetu wigkszej
liczby niezaleznych cztonkow, sygnalizujac tym poprawe jakoSci jego funkcjonowania. Gtownym
zadaniem niezaleznych cztonkéw komitetu ds. wynagrodzen jest ochrona intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych 1 deponentdéw przed potencjalnym wywlaszczeniem przez akcjonariusza
wigkszo$ciowego.

Pierwsze publikacja (Stomka-Got¢biowska, 2013b) koncentruje si¢ na sprawdzeniu, jakie
czynniki determinuja wigkszy udzial niezaleznych cztonkéw rady w pracach komitetu ds.
wynagrodzen. Korzystajac z modeli panelowych, sprawdzatam, jaki jest wptyw skladu komitetu ds.
wynagrodzen oraz struktury wlasno$ciowej banku na niezalezno$¢ komitetu ds. wynagrodzen.
W badaniu wykorzystatam dane o bankach notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych w latach 2005-2011. Przyjety okres badawczy umozliwit analiz¢ determinant udziatu
niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen zaré6wno w okresie
wzrostu gospodarczego 2005-2007, jak i w okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009.

Z przeprowadzonych przeze mnie analiz wynika, ze procentowy udzial niezaleznych
cztonkow rady w komitecie ds. wynagrodzen w bankach zalezy od zaangazowania kapitatlowego
prywatnych funduszy emerytalnych oraz od liczebnosci cztonkdéw komitetu. Generalnie, akcjonariusze
mniejszosciowi nie angazujg si¢ w wybor niezaleznych czlonkow rady. Wydaje si¢, ze jedynie
prywatne fundusze emerytalne w Polsce zainteresowane sg obecnoscig niezaleznych cztonkdéw rady
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w komitecie ds. wynagrodzen prawdopodobnie zuwagi na ich dluzszy horyzont inwestycyjny
i trudno$ci z uplynnieniem akcji banku bez straty w warunkach ich do$¢ znaczacego zaangazowania
kapitatowego i relatywnie mato ptynnego rynku kapitatowego w Polsce. Zmienna, ktora ma rowniez
istotny wplyw na udziat niezaleznych cztonkow rady w komitecie ds. wynagrodzen jest jego wielkos¢.
Whioski ptynace z badania pokazuja, ze komitet ds. wynagrodzen w bankach jest relatywnie nowa
instytucja i dopiero jej rozwdj, poprzez zwigkszenie jego rozmiarow, daje wigksze szanse na
znalezienie w jego skladzie niezaleznego czlonka rady. Dodatkowo, niezalezno$¢ komitetu ds.
wynagrodzen jest negatywnie skorelowana ze stopniem koncentracji wtasnosci w rekach najwickszego
akcjonariusza. Rezultat ten mozne stanowi¢ dowod naruszenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych,
ktorych interesy w duzej mierze sg zabezpieczane przez obecno$¢ niezaleznych cztonkow w radzie
nadzorczej i jej komitetach.

Powyzsze wnioski z badan postuzyty jako inspiracja do dalszych prac nad znaczeniem
niezalezno$ci komitetu ds. wynagrodzen. W kolejnej publikacji (Stomka-Gotebiowska, 2016b)
przeanalizowatam, czy w bankach o skoncentrowanej strukturze wtasnosciowej wigksza niezaleznosé¢
komitetu ds. wynagrodzen chroni interesy akcjonariuszy mniejszosciowych, nie dopuszczajac do
nadmiernie wygorowanych wynagrodzen kadry zarzadzajacej, ktore nie sg zwigzane z wynikami
banku. W szczegdlnosci, sprawdzono wplyw niezaleznosci komitetu wynagrodzen na zwiazek
pomiedzy wynagrodzeniem cztonka zarzadu a wynikami banku.

W oparciu o dane o wynagrodzeniach czlonkéw zarzadu w bankach notowanych na gietdzie
w latach 2005-2013 oszacowatam model ekonometryczny, w ktorym zmienng zalezng bylo catkowite
wynagrodzenie gotowkowe kadry zarzgdzajacej okreslone jako suma wynagrodzenia podstawowego,
premii i innych $§wiadczen dodatkowych wyptacanych wszystkim cztonkom zarzadu podzielona przez
liczbe cztonkow zarzadu. Wyniki moich analizy regresji wskazujg, ze im wigkszy jest odsetek
niezaleznych cztonkéw rady w komitecie ds. wynagrodzen, tym wyzsze przecietne catkowite
wynagrodzenie wyplacone cztonkom zarzadu banku. Moze to oznaczaé, ze w bankach
o0 skoncentrowanej  strukturze wilasnosciowej zarzad, kontrolowany przez akcjonariusza
wiekszo$ciowego, ma silny wplyw na niezaleznych czionkow rady. Nadmiernie wygoérowane
wynagrodzenia dla kadry zarzadzajacej moga $wiadczy¢é o naruszeniu praw akcjonariuszy
mniejszosciowych i deponentow. Wyniki te stoja w sprzecznos$ci z rezultatami wczesniejszych badan
odnoszacych si¢ do danych o bankach dzialajacych w Stanach Zjednoczonych, ktorych struktura
wlasno$ciowa jest bardziej rozproszona (Aggarwal i inni 2008).

Pozytywna korelacja pomiedzy udziatem niezaleznych cztonkéw rady w komitecie ds.
wynagrodzen a wielkoscia catkowitego wynagrodzenia wyptacanego cztonkom zarzadu moze by¢
zwigzana z faktem, ze niezaleznos¢ komitetu ds. wynagrodzen nie wynikata z przepisow prawnych do
roku 2012, a jedynie z Dobrych Praktyk spotek notowanych na gietdzie. W dodatku, wprowadzona
w Polsce regulacja wynikajacej w implementacji Dyrektywy CRD I11° dotyczaca tworzenia komitetow
ds. wynagrodzen nie odniosta si¢ do jego niezaleznosci. Taki brak presji regulacyjnej moze przyczynic
si¢ do wadliwej procedury wyboru niezaleznych cztonkéw komitetu ds. wygrodzen. W efekcie,
obecno$¢ niezaleznych cztonkéw rady w komitecie ds. wynagrodzen moze by¢ raczej symboliczna,
majaca na celu dostosowanie praktyki tadu korporacyjnego z polityka prowadzong w ramach grupy
kapitatowej. Alternatywny punkt widzenia zaktada, ze cztonkowie komitetu ds. wynagrodzen sa

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw
2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitatowych dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz
przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen (Dz. Urz. UE L 329/3).
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wybierani zgodnie z najlepszymi praktykami doboru cztonkéw rady, ale nie majg zrozumienia swojej
roli w tadzie korporacyjnym banku.

Z uwagi na brak mozliwos$ci sprawdzenia za pomocg analizy regresji, czy niezalezno$¢ komitetu
ds. wynagrodzen oddziatuje na wrazliwo$§¢ wynagrodzen kadry zarzadzajacej na wyniki banku
0 skoncentrowanej strukturze wlasnosciowej skorzystalam dodatkowo z innej metody badawczej
Analizy Gtownych Sktadowych (Principal Component Analysis). Metoda ta umozliwia grupowanie
zmiennych niezaleznych, ktére moga by¢ ze sobg silnie skorelowane. Zmniejsza to ilo§¢ danych
poprzez agregacje istotnych informacji do mniejszego zbioru zmiennych niezaleznych. Wyniki
mojego badania potwierdzaja, ze wigkszy udziat niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen jest
predykatorem wysokiego wynagrodzenia kadry zarzadzajacej. Im wigksza liczba niezaleznych
cztonkow rady w pracach komitetu wynagrodzen, tym bardziej prawdopodobne jest to, ze kadra
zarzadzajaca danego banku jest wynagradzana powyzej $redniej dla catego rynku. Moja analiza
potwierdza, ze niezalezni cztonkowie komitetu ds. wynagrodzen sg pod silnym wplywem cztonkow
zarzadu, nad ktorymi kontrolg sprawuje akcjonariusz wigkszo§ciowy.

W  powyzszej omowionych publikacjach badatam zaleznos¢ pomigdzy polityka
wynagradzania cztonkdéw zarzadu bankéw a wewnetrznymi mechanizmami tadu korporacyjnego
bankéw, czyli funkcjonowaniem rady nadzorczej i jej komitetu ds. wynagrodzen. Drugim filarem tadu
korporacyjnego bankow, do ktérego odnosity si¢ regulacje wprowadzone po kryzysie finansowym
z lat 2008-2009 celem usprawniania polityki wynagradzania jest jej transparentno$¢. Badan
analizujacych zwiazek pomiedzy roznymi aspektami tadu korporacyjnego a transparentnos$ciag polityki
wynagradzania jest stosunkowo niewiele. W dwaoch badaniach oméwionych ponizej dokonano oceny
transparentnosci i jakosci polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankéw w Polsce. W pierwszej
publikacji (Stomka-Gotebiowska, Urbanek 2015b) zostala podjeta proba identyfikacji czynnikoéw
determinujacych poziom transparentnosci polityki wynagradzania czlonkow kadry zarzadzajacej
bankéw. W tym celu zostat skonstruowany indeks transparentnos$ci polityki wynagradzania cztonkow
zarzadu W oparciu o informacje, ktore zgodnie z przepisami prawnymi sga ujawniane przez banki,
odnoszace si¢ do: wysokosci i struktury uposazenia czionka zarzadu, polityki zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia, funkcjonowania i skladu komitetu radu nadzorczej ds. wynagradzania oraz
dlugoterminowych programéw motywacyjnych opartych na akcjach banku. Ocena przejrzystosci
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej w bankach notowanych na gieldzie w Warszawie zostata
dokonana na podstawie analiz statystycznych przeprowadzonych na prébie 16 bankéw notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2013.

Analizy statystyczne pokazaty, ze pozytywny wplyw na zakres ujawnien dotyczacych polityki
wynagradzania maja takie standardy tadu korporacyjnego jak aktywno$¢ komitetu ds. wynagrodzen
mierzona czgstotliwo$cia jego posiedzen oraz udzial w akcjonariacie banku inwestorow
instytucjonalnych takich jak otwartych funduszy emerytalnych. Stopien koncentracji wiasnosci moze
wplywaé na transparentnos¢ polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej w sposob posredni, poprzez
narzucanie polskim bankom standardéw, ktore obowigzuja na rynkach, na ktorych dzialajg
akcjonariusze majacy wiekszosciowe pakiety akcji i glosow w polskich bankach publicznych.
Najbardziej przejrzysta polityka wynagradzania wystgpuje w bankach kontrolowanych przez
inwestoroOw z krajow anglosaskich, ktore charakteryzuja si¢ najwicksza dywersyfikacjg wlasnos$ci.
Wigkszy od przecigtnego poziom ujawnien polityki wynagradzania zostal zaobserwowany w duzych
bankach oraz w tych bankach, w ktorych prezesi zarzadu otrzymuja relatywnie wyzsze
wynagrodzenia.
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Druga publikacja (Stomka-Gotgbiowska, Urbanek, 2015c) porusza zagadnienie jakos$ci
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankami. Jej celem jest sprawdzenie zalezno$ci pomiedzy
jako$cia polityki wynagradzania a wewngtrznymi mechanizmami tadu korporacyjnego w banku,
odnoszacymi si¢ do struktury i funkcjonowania rady nadzorczej oraz cech struktury wlasnosciowe;.

Narzedziem badawczym wykorzystanym dla potrzeb analizy jakos$ci polityki wynagradzania
jest zbiorczy indeks jako$ci przygotowany na postawie informacji ujawnianych przez banki
w raportach rocznych. Indeks jakosci obejmuje cztery indeksy czastkowe odnoszace si¢ do informacji
na temat: wysokosci 1 struktury wynagrodzen, polityki zmiennych skladnikow wynagrodzen,
komitetoéw do spraw wynagrodzen oraz dlugoterminowych programéw motywacyjnych.

Rezultaty analiz empirycznych zaprezentowane w publikacji daja podstawe do stwierdzenia,
ze istotny statystycznie wplyw na jako$¢ prowadzenia polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej
bankéw maja nastepujace standardy tadu korporacyjnego: aktywnos$¢ komitetu rady nadzorczej ds.
wynagrodzen oraz zaangazowanie kapitalowe inwestorow instytucjonalnych. Najwyzsza jakos$¢
polityki wykazuja banki kontrolowane przez akcjonariuszy z krajow anglosaskich, ktore
charakteryzuja si¢ rozproszong strukturg wtasnosciowa. Dodatkowo, im wigkszy bank lub im wyzsze
wynagrodzenie prezesa zarzadu, tym wyzsza jako$¢ polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej
banku.

3.2.3. Polityka wynagradzania kadry zarzqdzajqcej bankow w Polsce: regulacja i praktyka.

W odpowiedzi na kryzys finansowy z lat 2008-2009 Komisja Europejska wprowadzita w roku
2009 do najpierw kanonu Dobrych Praktyk, a pdzniej do zbioru bezwzglednie obowiazujacych
przepisoOw prawnych, szereg rozwigzan rekomendowanych przez miedzynarodowe organizacje takie
jak Rada Stabilnosci Finansowej. Stalo si¢ zatem pozadane sprawdzenie, jak dalece dotychczasowe
praktyki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankéw w Polsce odbiegaja od europejskich rozwigzan
prawnych (Stomka-Gotgbiowska, 2013a). Z przeprowadzonych przeze mnie badan wynika, ze od roku
2012 wraz z rozpoczeciem obowigzywania nowych przepisow prawnych Ustawy prawa bankowego
oraz Uchwaty KNF z dnia 04.10.2011 nalezy si¢ spodziewa¢ zmian w podejéciu do ksztaltowania
wynagrodzen cztonkéw zarzadow w sektorze bankowym w Polsce. Z pewnoscig zyskaja na znaczeniu
dlugoterminowe $wiadczenia ze wzgledu na konieczno$¢ odroczenia cze$ci wynagrodzenia zmiennego
oraz wykorzystania instrumentéw innych niz gotéwka. Dane za rok 2010 pokazuja, ze niewielki udziat
wynagrodzenia odroczonego w catosci wynagrodzenia oznacza, ze ryzyko nie byto dotychczas istotng
zmienng brang pod uwage przy ksztattowaniu struktury wynagrodzenia kadry zarzadzajacej bankami
notowanymi na gietdzie w Polsce. W wigkszos$ci bankéw $wiadczenia dlugoterminowe stanowity
niewielka cze$§¢ wynagrodzenia tacznego cztonkoéw zarzadu, jak réwniez nie byly istotnym elementem
wynagrodzenia zmiennego. W roku 2010 niektére banki gieldowe wynagradzaly kadre zarzadzajaca
wylacznie w gotowce.

Kolejna publikacja (Stomka-Golebiowska, Urbanek, 2014) pokazuje wyniki analizy sekwencji
zmian regulacji prawnych i sSrodowiskowych dotyczacych polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej
w bankach. Badanie przeprowadzono na probie wszystkich bankoéw notowanych na gietdzie
w Warszawie w latach 2008-2012. Jest to okres, ktory charakteryzowat si¢ duzg zmiennoscia,
zaréwno jesli chodzi o koniunkture gospodarcza, sytuacje na rynku kapitalowym, jak i otoczenie
legislacyjne. Umozliwit on zatem dokonanie oceny, w jakim stopniu banki dzialajace w tak
turbulentnym otoczeniu ekonomicznym i regulacyjnym dostosowuja swoje praktyki zwigzane
z wynagradzaniem kadry zarzadzajacej do zmieniajacych si¢ warunkow.
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W niniejszym badaniu skorzystalam z narzedzia, jakim jest ekonomiczna analiza prawa. Na jej
postawie zidentyfikowalam Iuke legislacyjng, ktora wystepowata pomigdzy regulacjami
obowigzujacymi polskie banki i banki z innych krajéw europejskich. Zostata ona zmniejszona dopiero
w 2011 roku wraz z implementacja na polski grunt regulacji europejskich. Polska jako kraj
cztonkowski Unii Europejskiej zostata zobowigzana do wprowadzenia nowych przepiséw prawnych,
ktére znalazty sie¢ w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady Europy 2010/76/UE okreslanej
jako Dyrektywa CRD Il oraz w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE okreslane;j
mianem CRD IV*, odnoszacych si¢ migdzy innymi do wzmocnienia standardow tadu korporacyjnego
zwigzanych z okre$laniem i monitorowaniem polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankami.

Mimo ze krajowe przepisy prawne od roku 2012 sa w duzej mierze zgodne z normami
Dyrektywy CRD Il i CRD IV ich implementacja w zakresie struktury wynagrodzenia jest bardziej
kosztowana w Polsce niz w krajach wysokorozwini¢tych z powodu stosowania dotychczas mniej
agresywnych praktyk wynagradzania cztonkéw zarzadu bankoéw, w szczeg6lnoscei z uwagi na bardzo
ograniczone wykorzystywanie w tym procesie dlugoterminowych programéw motywacyjnych
opartych na akcjach. Mniej problemoéw maja banki z wprowadzeniem w zycie zalecen dotyczacych
sktadu i funkcjonowania komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen.

Wyniki analiz zaprezentowane w publikacji wskazuja, ze nowe standardy polityki
wynagradzania nie zmienity praktyk stosowanych w bankach notowanych na gietdzie w Warszawie.
Banki nie wypeltniaty obowiazkow sprawozdawczych naktadanych przez przepisy prawa i regulacje
srodowiskowe. Trudno bylo zatem na podstawie ujawnianych informacji wskaza¢ wyrazng
reorientacje polityki wynagradzania w okresie po kryzysie finansowym. Nie byla réwniez mozliwa
ocena, czy banki stosuja si¢ do zalecen Komisji Nadzoru Finansowego odnoszacych si¢ do okreslania
i wyptaty zmiennych sktadnikow wynagrodzen. Biorac pod uwage kluczowe znaczenie, jakie polityka
wynagradzania kadry zarzadzajacej w sektorze bankowym ma dla utrzymania stabilno$ci tego sektora,
brak mozliwosci oceny praktyk wynagradzania osob zarzadzajacych bankami musi by¢ postrzegany
jako jeden z istotnych czynnikow ryzyka, ktore w Polsce nie zostato skutecznie wyeliminowane lub
ograniczone.

W konsekwencji, w nastepnym badaniu (Stomka-Gotebiowska, Urbanek, 2015a) podjeto probe
okreslenia wplywu nowych standardéw tadu korporacyjnego, wprowadzonych w Polsce od poczatku
roku 2012, na wielko$¢ wynagrodzenia cztonkéw zarzadu bankéw w Polsce. Nowe regulacje
wzmacniaja pozycj¢ rady nadzorczej banku, a zwlaszcza jej komitetu ds. wynagrodzen, w ustalaniu
i monitorowaniu wielkosci poszczegolnych elementéw pakietu wynagrodzenia czionkow kadry
zarzadzajacej bankiem. Aby zbada¢ zwigzek pomiedzy zmiennymi tadu korporacyjnego a wysoko$cig
wynagrodzenia kadry zarzadzajacej banku w dwoch okresach: 2005-2011 i 2012-2013, a wigc przed
I po wprowadzeniu regulacji dotyczacych polityki wynagradzania kierownictwa bankow w Polsce,
zastosowano model ekonometryczny. Do modelu wlaczono zmienng niezalezng Post, ktora jest
zmienng zerojedynkowa przyjmujacg wartos¢ 1 dla okresu 2012-2013, w ktérym zaczely
obowigzywaé w Polsce nowe przepisy prawne. Zostata ona wykorzystana do stworzenia zmiennych
interakcyjnych ze zmiennymi reprezentujacymi tad korporacyjny. Wprowadzenie zmiennych
interakcyjnych w postaci iloczynu zmiennych objasniajacych reprezentujacych fad korporacyjny
i zmiennej Post pozwolito na wykrycie efektow interakcji. Wiaczenie efektow interakcji umozliwia

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami
inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.
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zbadanie wplywu zmiennej niezaleznej na zmienng zalezna w zalezno$ci od wartosci innej zmiennej
niezaleznej. Budowa modelu ekonometrycznego ze zmiennymi interakcyjnymi pozwala dodatkowo na
oceng sily i kierunku efektu interakcji. W badaniu wykorzystano dane o 16 bankach notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2013. W efekcie, dysponowano
ogolem 806 obserwacjami dotyczacymi wynagrodzenia wszystkich cztonkow zarzadu bankow.

Uzyskane rezultaty analizy regresji wskazuja, ze wraz z wprowadzeniem do przepisow
prawnych obowigzku powotania komitetu ds. wynagrodzen ujawnilo si¢ jego znaczenie jako instytucji
fadu korporacyjnego. Dopiero nowe regulacje sprawily, ze im czgéciej odbywaly si¢ posiedzenia
komitetu, tym nizsze byto catkowite wynagrodzenie gotowkowe, a takze roczne wynagrodzenie, jakie
otrzymywal czlonek zarzadu banku. Moje analizy empiryczne nie potwierdzaja istotnej roli
niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej czy komitetu ds. wynagrodzen w niedopuszczaniu do
naruszania praw akcjonariuszy mniejszosciowych 1iinnych interesariuszy w bankach poprzez
ograniczanie wygorowanych wynagrodzen cztonkéw zarzadu bankéw. W nowym otoczeniu prawnym
wzrost udzialu niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej powodowal niewielki wzrost rocznego
wynagrodzenia. Wydaje si¢ to by¢ reakcja na wprowadzenie mechanizmu odraczania czgsci zmiennej
czesci wynagrodzenia.

Powyzsze kwestie staty sie podstawa do dalszych rozwazan nad zagadnieniami dotyczacymi
regulacji i praktyk bankéw w Polsce w obszarze polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej, a ich
wyniki zostaty opracowane w formie monografii pt. Polityka wynagradzania kierownictwa bankow.
Regulacje i praktyka (Stomka-Gotgbiowska, 2016a). Stanowi ona zwienczenie moich badan wtasnych
nad polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej bankéw w Polsce. Oparta jest na obszernych studiach
literaturowych, ktore stanowity punkt wyjscia do podjecia badan empirycznych, ktorych wyniki
zawarte sg w omowionych w niniejszym referacie publikacjach. Celem monografii jest analiza i ocena
regulacji i praktyk bankow dziatajagcych w Polsce w nastgpujacych obszarach: wielko$¢ i struktura
wynagrodzen czlonkéw zarzadu, transparentno$¢ i jako$¢ proceséw zwigzanych z prowadzeniem
polityki wynagradzania oraz funkcjonowanie komitetu ds. wynagrodzen. Pod tym wzgledem stanowi
ona unikatowg probe zdiagnozowania roli, funkcji, charakteru i znaczenia polityki wynagradzania
cztonkow zarzadu bankow 1 jej determinant jako jednego z mechanizméw tadu korporacyjnego.
Podjete w mojej monografii analizy pozwolity réwniez sprawdzi¢, jak banki w Polsce stosuja si¢ do
przepisow prawnych i dobrych praktyk odnoszacych si¢ do zagadnienia wynagrodzen, a w efekcie
zidentyfikowaé zagadnienia, z ktoérymi banki majg najwigksze trudnosci i ktére wymagajg naprawy.
Na tej podstawie zostata przeze mnie sformutowana ocena polityki wynagradzania, ktora jest czescia
oceny standardow tadu korporacyjnego bankow, majacych wpltyw — jak przypomniat kryzys
finansowy z lat 2008-2009 — na wyniki sektora i stabilno$¢ catego systemu finansowego.

Rozwazania nad polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej bankow w Polsce rozpoczynaja
sie od dyskusji nad wielkoscig i struktura wynagrodzen oraz czynnikami je determinujacymi. Na
podstawie danych ujawnionych przez 16 najwigkszych bankéw notowanych na gietdzie w Warszawie
w latach 2013 mozna stwierdzi¢, ze prowadza one mato agresywng polityke wynagradzania cztonkow
zarzadu, jako ze niemal cato$¢ uposazenia wyplacana jest w gotdwce. Dos¢ istotny udziat w catosci
wynagrodzenia gotowkowego W poroOwnaniu z innymi krajami majg $wiadczenia dodatkowe.
Znaczenie dlugoterminowych programéw motywacyjnych opartych na akcjach banku lub ich
ekwiwalencie jest marginalne. Mimo ze najnowsze regulacje zachgcaja do wigzania uposazen z celami
dhugoterminowymi, analiza dlugoterminowych programéw motywacyjnych w bankach gietdowych w
Polsce pokazuje ich niewielkg popularno$¢. Jesli wystgpujg to w formie programow opcyjnych, ale
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pojawity si¢ rowniez warranty czy akcje fantomowe, a takze obligacje. Pod znakiem zapytania stoi
jednak ich funkcja motywacyjna z uwagi na ich niewielki udziat w catym wynagrodzeniu oraz oparcie
si¢ na akcjach spotek dominujacych, a nie akcjach wiasnych.

Najwazniejsze determinanty wysoko$ci wynagrodzen kadry zarzadzajacej to wielko$¢ banku,
jego wyniki finansowe i niektore standardy tadu korporacyjnego takie jak niezalezno$¢ rady.
Niezalezno$¢ rady ogranicza wielko§¢ wynagrodzen pod warunkiem, ze przynajmniej potowe jej
sktadu stanowia cztonkowie niezalezni. Mozna to interpretowaé jako wskazanie, ze dopiero wtedy,
gdy przynajmniej potowe skladu rady nadzorczej stanowig niezalezni cztonkowie — zgodnie
Z zaleceniami obowiazujacymi w krajach Unii Europejskiej, polityka wynagradzania kierownictwa nie
dopuszcza do nadmiernie wygoérowanych uposazen.

Duze znaczenie dla wielko$ci wynagrodzen kadry zarzadzajacej bankéw maja indywidualne
cechy cztonka zarzadu takie jak pozycja zajmowana w zarzadzie, pochodzenie, pte¢ i staz w zarzadzie.
Prezesi zarabiajg znacznie wigcej niz pozostali cztonkowie zarzadu — i coraz wigcej. Trend dotyczacy
poziomu ich wynagrodzen byt niemal w catym okresie badania rosngcy, inaczej niz w przypadku
pozostalych czlonkéw zarzadu. Zgodnie z oczekiwaniami do$wiadczenie w branzy determinuje
wielko§¢ wynagrodzenia. Mezczyzni 1 menedzerowie z zagranicy otrzymywali $rednio wyzsze
wynagrodzenie niz kobiety czy menedzerowie pochodzenia polskiego. Wielko$¢ catkowitego
wynagrodzenia cztonkow zarzadu bankéw ustabilizowata si¢ w ostatnich latach na poziomie nieco
przekraczajacym poziom sprzed kryzysu finansowego 2008—2009.

Powyzsze analizy ilo$ciowe zostaly uzupelnione przeze mnie badaniami jakoSciowymi nad
transparentnoscig 1 jakoscig polityki wynagradzania kierownictwa bankéw w Polsce. Na ich podstawie
mozna wysnu¢ kilka wnioskow. Po pierwsze, obserwuje si¢ trend do zwickszania zakresu ujawnien.
Najwigksze zmiany miaty miejsce w roku 2012, co wigzato si¢ z wejSciem w zycie przepisow
prawnych natozonych na banki przez nowelizacje¢ Ustawy — Prawo bankowe i Uchwaty Komisji
Nadzoru Finansowego w ramach harmonizacji zregulacjami unijnymi. Zatem dobre praktyki
wprowadzone w odpowiedzi na kryzys finansowy z lat 2008—2009 nie spowodowaty istotnych zmian
w przejrzystosci i jakosci polityki wynagradzania kierownictwa. Stato si¢ tak dopiero na skutek
bezposredniej ingerencji regulatoréw rynku finansowego w standardy sprawozdawcze.

Po drugie, wida¢ wyraznie, ze banki ujawniaja coraz wigcej informacji o polityce
wynagradzania cztonkéw zarzadu, ktore to decyduja o lepszej jej jakosci. Zwlaszcza lata 20122013
przyniosty ogromny przetom w polityce ksztaltowania zmiennego elementu wynagrodzenia. Mimo
istotnej poprawy transparentno$ci polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen od roku 2012, obszar
ten cechuje najnizszy poziom ujawnien w catym okresie badania. Najwiecej dostepnych informacji
dotyczyto wielkosci 1 struktury wynagrodzen. Z uwagi na niestosowanie si¢ przez niektoére banki do
obowiazujacych przepisow prawnych w zakresie ujawniania wszystkich sktadnikow wynagrodzenia
odrebnie dla poszczegdlnych cztonkdéw zarzadu, nie byto mozliwe przeprowadzenie szczegdtowej
analizy struktury wynagrodzen. Transparentno$¢ polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej
w bankach wyraznie si¢ poprawita w ostatnich latach, ale analiza tych informacji nie pozwala uznac,
ze jakos$¢ tej polityki ro$nie rownie szybko. W latach 2012 i2013 roku jako$¢ polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen byla istotnie wyzsza. Natomiast jako$¢ procedur okre$lania struktury
wynagrodzen wlasciwie si¢ nie zmienita. Stanowi to zaskoczenie w sytuacji rozlegtych i burzliwych
dyskusji publicznych, w efekcie ktorych wprowadzano nowe przepisy prawne i Dobre Praktyki
odnoszace si¢ do struktury wynagrodzen cztonkéw zarzadu bankow.
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Po trzecie, najwigksza dynamike zmian obserwuje si¢ w funkcjonowaniu komitetu ds.
wynagrodzen zaréwno pod wzgledem transparentnoéci jego dzialan, jak i ich jakosci. Swiadczy to
0 coraz szerszym wykorzystywaniu przez banki komitetu ds. wynagrodzen, majacego wspomagaé
proces tworzenia i monitorowania polityki wynagradzania. Wigkszo$¢ ujawnien dotyczacych jego
funkcjonowania nie ma charakteru obligatoryjnego, a wynika z Dobrych Praktyk tadu korporacyjnego
oraz regulacji Komisji Europejskiej, ktore nie zostaty wprost wtaczone do zbioru polskich przepiséw
prawnych. Mozna to interpretowa¢ jako wskazanie, ze ujawnienia dotyczace zasad funkcjonowania
komitetu sg uznawane za mato kontrowersyjne, dlatego banki sa sktonne podawa¢ je do publicznej
wiadomo$ci. Znaczenie komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen byto przedmiotem poglebionych
rozwazan W monografii. Analiza ich funkcjonowania sugeruje, ze maja one ciagle staba pozycje
wobec zarzadow ze wzgledu na niewielki udzial niezaleznych cztonkdéw, brak niezaleznosci
przewodniczacego i niewielka liczbg posiedzen w ciggu roku.

Przeprowadzone analizy, ktorych wyniki zaprezentowalam w monografii, pozwalaja poznac
charakter, determinanty i znaczenie polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankow w Polsce.
Krajowe przepisy prawne wyznaczajace zasady jej prowadzenia sg w duzej mierze zgodne
z regulacjami Komisji Europejskiej. Ich implementacja powinna przynies¢ wigksze zwigzanie
wynagrodzen kierownictwa z wynikami banku. Ewolucja polityki wynagradzania kierownictwa
bankow w Polsce powinna by¢ zgodna z zaleceniami unijnymi, lecz rowniez odzwierciedla¢ specyfike
krajowego tadu korporacyjnego. Zasadne zatem wydaje si¢ ograniczanie udziatu gotéwki na rzecz
wynagrodzenia opartego na akcjach lub ich ekwiwalencie, co moze zmieni¢ malo agresywne zasady
ksztattowania struktury wynagrodzen cztonkoéw zarzadu, popularne w wigkszosci bankéw w Polsce,
i jednoczesnie przyczynic¢ si¢ do promowania dtugookresowego budowania warto$ci banku.

3.3. Podsumowanie wynikéw badan z cyklu publikacji powigzanych tematycznie

Moje publikacje stanowia wktad do ciagle niezbyt obszernego dorobku badan nad tadem
korporacyjnym bankoéw, ktory istotnie rozni si¢ od tadu korporacyjnego spotek niefinansowych.
Uzupehiajg luke w literaturze przedmiotu w zakresie tadu korporacyjnego bankoéw posiadajacych
silnie skoncentrowang strukture wiasnosciowa. Przeprowadzone analizy empiryczne majg doniosty
wktad w okreslenie, ktora teoria sluzy wyjasnieniu znaczenia polityki wynagradzania kadry
zarzadzajacej jako mechanizmu tadu korporacyjnego bankéw ze skoncentrowana struktura
wilascicielskg. Taka struktura wystepuje w wiekszosci krajow, cho¢ nie w Stanach Zjednoczonych,
ktérych dotyczy wiekszo$¢ badan. Przedstawione w publikacji rezultaty badan wskazuja, ze teoria
wladzy menedzerskiej (Bebchuk and Fried, 2004) w wigkszym stopniu niz teoria agencji uzasadnia
zwigzek pomiedzy wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej w bankach o silnie skoncentrowanej
strukturze wlasno$ciowej i fadem korporacyjnym. Wedle teorii agencji (Jensen and Murphy, 1990)
silnie skoncentrowana struktura wlasno$ciowa taka, jak wystepuje w bankach w Polsce zapewnia
dostateczny nadzor nad spotka, poprzez bezposrednie nadzorowanie dziatan kadry zarzadzajacej,
ajesli to konieczne, wymian¢ jej czlonkdéw z powodu nieosiggania zatozonych wynikow
finansowych. Alternatywna teoria wtadzy menedzerskiej pokazuje, ze kadra zarzadzajgca jest silnie
zwigzana z akcjonariuszem wigkszo§ciowym, a w konsekwencji ma duza swobode w projektowaniu
poziomu i struktury swoich wynagrodzen. Moze otrzymywa¢ wyzsze wynagrodzenie, jesli dazy do
maksymalizowania zwrotu z inwestycji dla akcjonariusza wigkszo$ciowego, pozwalajac na osigganie
przez niego prywatnych korzysci z kontroli. W efekcie system wynagradzania kadry zarzadzajacej
jest raczej postrzegany jako zrodlo wladzy menedzerskiej niz rozwigzanie problemu agenciji.
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Moje analizy empiryczne buduja wartos¢ dodang wobec dotychczasowych badan poprzez
wskazanie komplementarnego charakteru relacji pomigdzy wewnetrznymi mechanizmami tadu
korporacyjnego, czyli funkcjonowaniem rady nadzorczej i jej Komitetu ds. wynagrodzen, oraz
polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej w Polsce. Wsrod nich istotne znaczenie dla usprawnienia
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej bankami majg niezalezno$¢ rady nadzorczej oraz
niezalezno$¢ i aktywno$¢ komitetu rady ds. wynagrodzen. Ten ostatni mechanizm jest rowniez
skorelowany z poziomem transparentnosci i jakosci polityki wynagradzania. Stanowi to bodziec dla
regulatora do formutowania Dobrych Praktyk badz przepisow prawnych odnoszacych si¢ do
funkcjonowania komitetu ds. wynagrodzen w bankach oraz monitorowania stosowania si¢ do nich.

Prezentowane powyzej wyniki moich badan dostarczajg istotnych argumentow
przemawiajacych za wprowadzaniem w Polsce nowych regulacji Komisji Europejskiej i Parlamentu
Europejskiego dotyczacych tadu korporacyjnego bankow, ktore majg usprawnié¢ funkcjonowanie
polityki wynagradzania ich kadry zarzadzajacej. Wzmocnienie zasad tadu korporacyjnego
dotyczacych niezaleznosci rady nadzorczej oraz struktury i sposobu funkcjonowania komitetu ds.
wynagrodzen jest zwigzane z ograniczeniem nadmiernie wygérowanych wynagrodzen czlonkow
zarzadu bankow. Oznacza to, ze te standardy tadu korporacyjnego maja szczegdlne znaczenie dla
bankéw kontrolowanych przez akcjonariusza wigkszosciowego, W ktorych odpowiednia ochrona
interesow mniejszo$ciowych akcjonariuszy 1 deponentéw zabezpiecza stabilno$¢ systemu
finansowego kraju. Przyktad Polski pokazuje, ze wprowadzanie mig¢dzynarodowych standardow
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej powinno by¢ dostosowane do specyfiki krajowego
systemu instytucjonalnego, aby przynies¢ oczekiwane efekty.

4. Inne wazne publikacje

Prace prezentowane w poprzednim punkcie jako cykl publikacji powigzanych tematycznie
stanowig tylko cze$¢ opracowan, ktorych jestem autorka czy wspotautorka, napisanych po uzyskaniu
stopnia doktora. Ponizej prezentuje tylko te, ktore oceniam jako najistotniejsze w moim dorobku.

Wiele moich prezentowanych powyzej artykutdéw poswigconych jest tadowi korporacyjnemu
(corporate governance) w szeroko pojetym znaczeniu. W pierwszej publikacji (Stomka-Gotebiowska,
2008) podejmuje probe usystematyzowania mechanizméw tadu korporacyjnego traktujac je jako
instytucjonalne sposoby ograniczania kosztow oddzielenia wlasnosci od kontroli w spolce. Zaliczam
do nich regulacje prawne oraz mechanizmy rynkowe takie jak: konkurencja na rynku produktow
i czynnikow produkcji, w szczegolnosci na rynku kapitalowym i na rynku pracy dla menedzeréw,
rynek przejeé, polityka wynagradzania kadry zarzadzajgcej oraz bezposredni nadzoér nad spoika
sprawowany przez rad¢ nadzorcza.

W  kolejnych artykutach Kkoncentruje si¢ na poszczegoélnych mechanizmach tadu
korporacyjnego. Sporo uwagi poswigcitam roli inwestoré6w instytucjonalnych w  tadzie
korporacyjnym. Inwestorzy instytucjonalni stali si¢ znaczacymi uczestnikami rynku finansowego,
a w efekcie tadu korporacyjnego w zwigzku reformg systemow emerytalnych oraz z nasileniem si¢
procesow prywatyzacyjnych w wielu krajach. Ich aktywno$¢ w obszarze nadzoru nad spotka tworzy
znaczacg warto$¢ dodang jak omawiam to w jednej z publikacji (Stomka-Gotgbiowska, 2010). Na
podstawie analizy dokumentow opisujacych standardy tadu korporacyjnego wprowadzone w Polsce
przez fundusze emerytalne i inwestycyjne wskazuje, ze nie odbiegaja one znaczaco od standardow
obowigzujacych w krajach, gdzie ich aktywno$¢ jest najwigcksza jak na przykltad w Stanach
Zjednoczonych czy w Wielkiej Brytanii. Mozna je uzupehi¢ o kilka waznych zasad. Odnosi si¢ to
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W szczegolnosci do rozpowszechnienia innych niz wykonywanie prawa glosu na walnym
zgromadzeniu form aktywno$ci czy wyraznym opowiedzeniem si¢ za wyborem niezaleznych
cztonkéw do rad nadzorczych. Zasadne jest réwniez wprowadzenie obowigzku przygotowania
i publikowania przez inwestorow instytucjonalnych raportu dotyczacego ich aktywnosci.

Kolejne badanie (Stomka-Gotebiowska, 2014b), stanowi rozdziat do ksigzki pt. Corporate
Governance and Corporate Social Responsibility Emerging Markets Focus, ktora ukazata sie
W jezyku angielskim w wydawnictwie World Scientific Publishing w Singapurze. Jego wyniki oparte
sa na analizie udzielonych odpowiedzi na pytania ankiety przeprowadzonej wsrod Dyrektorow
Zarzadzajacych lub Dyrektorow Inwestycyjnych Powszechnych Towarzystw Emerytalnych
zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi. Wnioski wskazuja, ze prywatne fundusze
emerytalne w Polsce angazuja si¢ w ograniczone spektrum dziatan nadzorujacych sp6tki portfelowe.
Najczgsciej starajg si¢ pozostawa¢ w kontakcie z cztonkami zarzadu spotki, a takze cztonkami rady
nadzorczej, jezeli s3 niezadowoleni z wynikow spotki. Zaden z funduszy nie bierze pod uwage Krytyki
publicznej lub sporow sadowych jako formy nacisku na zarzad spotki. Formy aktywnos$ci funduszy
emerytalnych w obszarze tadu korporacyjnego w Polsce nie r6znig si¢ istothie pomiedzy funduszami
ze wzgledu na fakt, ze s3 one zgodne ze strategia inwestycyjna dwoch najwigkszych funduszy.
Przyczyna lezy w benchmarkingu wewnetrznym. Generalnie, fundusze emerytalne w Polsce wybieraty
takie formy aktywnosci, ktore wigzaty si¢ z niskimi kosztami ich zastosowania oraz niskim ryzykiem.

W artykule (Stomka-Gotgbiowska, Krystianczuk, 2015) weryfikuje hipoteze, ze fundusze
emerytalne w Polsce angazuja si¢ w aktywny nadzor nad spotkami portfelowymi, korzystajac z prawa
glosu na walnych zgromadzeniach. W literaturze przedmiotu jest on uwazany za najwazniejszy
instrument w rekach akcjonariuszy, dyscyplinujacy kadre zarzadzajaca spotek. Za jego posrednictwem
akcjonariusze wydaja opinie o opracowanej przez menedzeroOw strategii, strukturze kapitalowe;,
polityce wyptacania dywidendy, nominacji na cztonkéw do rady nadzorczej, przejeciach oraz
wielkos$ci i1 strukturze wynagrodzen cztonkdéw zarzadu, w szczego6lnosci plandw opcyjnych. Wedle
zalecen Unii Europejskiej, korzystanie z prawa glosu na walnych zgromadzeniach jest glownym
narzedziem niedopuszczajacym do naruszania praw mniejszoSci przez akcjonariusza
wickszosciowego. W badaniu wykorzystano dane Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Aviva,
zarzadzajacego funduszem Aviva OFE. W analizie przebadano wszystkie 209 sprawozdan z walnych
zgromadzen akcjonariuszy spotek z portfela Aviva OFE z roku 2007 i z roku 2012.
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze Aviva OFE angazuje si¢ w tad korporacyjny poprzez udziat
W glosowanych na walnym zgromadzeniu, oprotestowujac uchwaly, ktére ewidentnie moga naruszac
jego interesy akcjonariusza, np. uchwaty dotyczace polityki wynagradzania czlonkoéw zarzadow
spotek portfelowych oraz spraw majatkowych. Zaskoczenie budzi, ze fundusz w wigkszo$ci
przypadkow glosuje zgodnie z zarzadem w kwestiach personalnych czy sprawach finansowych.

W swoich badaniach podjetam réwniez tematyke nadzoru wierzycielskiego sprawowanego
przez bank. W artykule (Stomka-Gotgbiowska, 2012) zwrocitam uwage, ze analizy empiryczne
przeprowadzone na spotkach notowanych na gietdzie w latach 1998-2002 nie daja podstaw do
jednoznacznego twierdzenia, ze banki w Polsce sprawuja nadzor wierzycielski. Pokazuje w nim, ze
przedstawiciele bankow, zasiadajac w organach nadzorczych zadtuzonych u nich spotek, nie zdotali
W sposob istotny zredukowa¢ asymetrii informacji. W rezultacie, spotki posiadajace w radach
nadzorczych przedstawicieli bankow-kredytodawcoéw nie natrafialy na mniejsze ograniczenia
w dostepie do kapitalu zewnetrznego niz spdtki, w radach nadzorczych ktérych nie zasiadali
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reprezentanci bankdéw-kredytujacych. Wrazliwos¢ wydatkow inwestycyjnych na cash flow byla
niemal taka sama w obu grupach spotek.

Dwie Kkolejne publikacje odnosza si¢ do roli wewngtrznych mechanizmow tadu
korporacyjnego w spotce, ktorymi sg komitet audytu oraz komitet ds. wynagrodzen w bankach.
W pierwszej publikacji (Stomka-Gotgbiowska, Spiechowicz, 2011) na podstawie analiz dokumentow
publikowanych przez spotki notowane na gieldzie wysunigto wniosek, ze w bankach, w ktorych
utworzono komitety audytu, sprawowat on aktywnie kontrol¢ nad dziataniami zarzadu w zakresie
sprawozdawczos$ci, tworzac dodatkowa warto$¢ w procesie przygotowywania i badania sprawozdan
finansowych. Miato to gtoéwnie miejsce W bankach, w ktorych cztonkowie niezalezni posiadali
stosowne kwalifikacje w zakresie rewizji finansowej i/lub rachunkowosci. W odréznieniu od komitetu
audytu, jak pokazuje kolejny artykul (Stomka-Gotebiowska, 2013), komitet ds. wynagrodzen jest
stosunkowo nowg instytucja tadu korporacyjnego bankow w Polsce. Brak jego niezaleznosci sprawia,
ze akcjonariusz wigkszosciowy posiada duza swobode w odniesieniu do polityki wynagradzania kadry
zarzadzajacej, chyba ze przewodniczacy jest niezaleznym cztonkiem rady.

W swoich artykutach kontynuowatam badania nad specyfikg tadu korporacyjnego bankow.
W pierwszym (Stomka-Golebiowska, 2010a) przesledzitam przemiany instytucjonalne, ktore miaty
wplyw na ksztatt tadu korporacyjnego bankéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. W drugim artykule
(Stomka-Gotebiowska, 2010b) dokonatam oceny praktyk tadu korporacyjnego stosowanych
w sektorze bankowym w Polsce w latach 2007-2009. Przeanalizowatam, jakie standardy tadu
korporacyjnego bankow powinny zostaé skorygowane, uzupetnione i/lub efektywnej wdrazane.
W analizie zostaty wykorzystane wyniki badan ankietowych prowadzonych przeze mnie pod koniec
roku 2009. Do wszystkich 52 bankéw zarejestrowanych w Polsce na koniec trzeciego kwartatu 2009
roku skierowano kwestionariusz. Obejmowat on 30 pytan otwartych. Jego pierwsza czg$¢ zawierata
pytania dotyczace najwazniejszych wyzwan i problemow tadu korporacyjnego oraz podejmowanych
dziatan antykryzysowych w tym obszarze w latach 2007-2009. Druga czg$¢ kwestionariusza dotyczyta
szczegotowych zagadnien takich jak: sktad oraz struktura rady nadzorczej, audyt i kontrola
wewnetrzna, a takze przejrzystos$¢ i dostep do informacji.

Rezultaty opracowanego i przeprowadzonego przeze mnie badania ankietowego® pokazywaty,
7ze wzmacnia si¢ pozycja rad nadzorczych. Dzieki wigkszej liczbie niezaleznych cztonkow rady
nadzorczej, niejednokrotnie stanowigcej potowe jej sktadu, moga oni mie¢ wiekszy wptyw na to, aby
decyzje podejmowane przez spotke stuzyty wszystkim akcjonariuszom, nie tylko wickszoSciowemu.
Rosnie rowniez ranga rad nadzorczych we wspoltpracy z zarzadami dzigki pracy jej komitetow.
Rozszerzyly one swoja dziatalno$¢ poza sprawozdawczo$¢ finansowa i kontrole ryzyka (komitet
audytu), powotujac komitet wynagrodzen i ryzyka oraz dodatkowe komitety tworzone zgodnie
z indywidualnymi potrzebami bankéw. Swiadczy to o upowszechnianiu si¢ pogladu, ze wigkszos¢
zadan rady nadzorczej powinno si¢ delegowac na jej komitety. Wskazuje, ze dziatalnos¢ komitetow
przyczynia si¢ tego, aby decyzje podejmowane przez rad¢ nadzorcza sa nalezycie rozpatrywane
i opieraly si¢ na solidnych podstawach. Nastepuje zatem wzmocnienie nadzoru nad bankiem.

W swoich pracach badawczych czesto wykorzystywatam dorobek ekonomii instytucjonalnej.
Zaowocowato to kilkoma artykutami przegladowymi, majacymi obok charakteru naukowego réwniez
walory dydaktyczne. W jednym z nich (Stomka-Gotebiowska, 2007) pokazuje, jak ekonomia

> Do wszystkich 52 bankéw zarejestrowanych w Polsce na koniec trzeciego kwartatu 2009 roku skierowano kwestionariusz.
Dziewig¢ sposrod jedenastu bankow notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych i trzy banki niebgdace
spotkami publicznymi przestaly odpowiedzi na pytania ankiety.
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instytucjonalna, w odréznieniu od ekonomii neoklasycznej, pozwala wyjasni¢, dlaczego pewnym
krajom udaje si¢ akumulowa¢ kapital szybciej niz innym lub dlaczego jedne kraje maja wicksza
zdolnosci do wytwarzania nowoczesnych technologii niz inne. Najwigkszy wplyw na wzrost
gospodarczy majag zmienne reprezentujgce uwarunkowania instytucjonalne. Instytucje wraz ze
standardowymi ograniczeniami ekonomicznymi okreslaja zbior mozliwosci, wptywajac na wysokos¢
kosztow produkcji ikosztow transakcyjnych, a przez to na warunki prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Dostarczaja strukture bodzcow, ktore ksztattujg kierunki zmian gospodarczych w kraju,
decydujac o ich charakterze. Moga inicjowac wzrost gospodarczy lub stagnacje. W drugim artykule
(Stomka-Gotgbiowska, 2010) poddatam krytycznej ocenie, jakie instytucjonalne cechy rynkow
finansowych zostaly pominigte czy niezauwazone, przyczyniajac si¢ do pojawienia si¢ kryzysu
finansowego 2008-2009. Z przeprowadzonych rozwazan wysunigto trzy wazne refleksje. Po
pierwsze, gtdéwny nurt ekonomii powinien zosta¢ zmodyfikowany poprzez wzbogacenie go o dorobek
Nowej Ekonomii Instytucjonalnej. Gdyby jej kluczowe zalozenie o istotnym znaczeniu instytucji dla
wynikéw gospodarczych nie byly pomijane, mozna byloby uniknaé recesji w wielu krajach.
Zignorowanie otoczenia instytucjonalnego, a w konsekwencji istnienia kosztow transakcyjnych, czyli
przyjmowanie zalozenia o pelnej informacji na rynku i doskonatej zdolno$ci przewidywania pokazato
w okresie kryzysu finansowego, ze ekonomia neoklasyczna nie jest w stanie dostrzec rdznicy
pomigdzy okreslonymi sytuacjami gospodarczymi. Po drugie, niezbgdne wydaje si¢ przeprowadzenie
przemian instytucjonalnych, a wigc wprowadzenie nowych instytucji lub zmodyfikowanie istniejacych
tak, aby zmieni¢ struktur¢ bodzcow dla uczestnikow rynkoéw finansowych. Nowe otoczenie
instytucjonalne powinno by¢ tak skonstruowane, aby maksymalizowaé spoteczny dobrobyt, opierajac
si¢ na zasadach, ze jego nadrzednym celem jest osiagganie wydajnosci. Po trzecie, przyjmowane
zatozenie, ze wigcej regulacji bedzie maksymalizowaé dobrobyt spoteczny, jest nazbyt optymistyczne
z dwoch zasadniczych powodow. Presja ze strony wyboru publicznego pozostaje i wszyscy
zainteresowani uczestnicy rynkow finansowych beda w dalszym ciggu lobbowac, aby nie dopuscic lub
minimalizowa¢ wptyw reform legislacyjnych. A dodatkowo zawodno$¢ moze dotyczy¢ nie tylko
rynkow, ale takze polityki rzadu. Nie ma powodu, aby wierzy¢ ex ante, ze zestaw nowych regulacji
zwiekszy korzys$ci, a nie zmniejszy dobrobyt spoteczny.

Trzeci artykul (Stomka-Gotebiowska, 2012) wykorzystuje dorobek Nowej Ekonomii
Instytucjonalnej do analizy roli funduszy emerytalnych w nadzorowaniu spotek portfelowych
w Stanach Zjednoczonych. Z przeprowadzonych przeze mnie badan wynika, ze zwiekszone
zaangazowanie funduszy emerytalnych w nadzorowanie spotek portfelowych wynika w duzej mierze
ze zmian prawnych, ktére konsekwentnie wprowadzano od lat 80., zmniejszajac koszty transakcyjne
zwigzane ze sprawowaniem nadzoru. Obnizano bariery prawne lub tworzono bodzce tak, aby ich
aktywno$¢ w ladzie korporacyjnym stawala si¢ bardziej optacana. Zmiany prawne byly najczesciej
efektem egzogenicznych czynnikéw. Dotyczyty one w duzej mierze jednej formy aktywnosci, jaka byt
udziat i glosowanie na walnym zgromadzeniu. Istnieje kilka zasadniczych uwarunkowan rynkowych,
z ktorych czgd¢ zacheca, a cze$¢ zniecheca fundusze emerytalne w Stanach Zjednoczonych do
zaangazowania si¢ w lad korporacyjny. Do tych pierwszych naleza dynamicznie zwigkszajace si¢
srodki zainwestowane przez fundusze emerytalne na gietdzie, sprawiajace, ze fundusze emerytalne sa
niejednokrotnie najwigkszym akcjonariuszem spotek publicznych. Pozycja w akcjonariacie uzasadnia
konieczno$¢ poniesienia kosztow nadzorowania kadry zarzadzajacej spotek. Koszty te ze wzgledu na
profesjonalny charakter funduszy emerytalnych jako instytucji wspolnego inwestowania sg istotnie
mniejsze niz w przypadku inwestoréw indywidualnych. A nadzor nad spoétkami portfelowymi
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przyczynia si¢ do pomnazania majatku beneficjentow funduszu emerytalnego. Istotng przeszkode dla
funduszy emerytalnych do zaangazowania si¢ w tad korporacyjny stanowia sa niskie oplaty za
zarzadzanie aktywami funduszoéw, wynikajace po cze$ci z wysokiej konkurencji na rynku ustug
wspolnego inwestowania, ktora z kolei wywotuje konieczno§¢ minimalizowania kosztow dziatalno$ci,
wydatki na nadzorowanie spotek sa bardzo ograniczane. Wiaze si¢ to réwniez z obawg ze z ich
wysitkéw korzystaliby inni inwestorzy, ktdrzy nie ponosili wydatkow z tego tytutu. W potaczeniu
z brakiem dostatecznych bodzcéw dla zarzadzajacych funduszami do angazowania si¢ w nadzoér nad
spotkami portfelowymi, fundusze emerytalne odgrywaja mniejsza rol¢ w tadzie korporacyjnym niz
sugerowalaby to analiza amerykanskich rozwigzan prawnych.

W ostatnim artykule (Stomka-Gotebiowska, Betdowski 2015) przedstawiony zostat nowy
projekt Unii Europejskiej - Uni¢ Bankowa z perspektywy instytucjonalnej. Dokonano analizy
przemian instytucjonalnych zwiazanych z integracja sektora bankowego krajow strefy euro w ramach
tworzenia Unii Bankowej, wskazujac na ich potencjalne stabosci wynikajace z koniecznosci
dostosowania do dotychczasowych warunkéw instytucjonalnych dla rynkéw finansowych.
Argumentujemy, ze w dtuzszym horyzoncie czasowym przystapienie do Unii Bankowej krajow spoza
strefy euro takich jak Polska przynosi wigcej korzysci niz ryzyk. Zwigkszy si¢ wowczas
bezpieczenstwo i stabilno$¢ systemu bankowego w Polsce. Zmniejsza koszty pozyskania finansowania
sektora bankowego i nadzoru and nim. Wejscie do Unii Bankowej Polski pozwoli wptywaé na decyzje
grup kapitatowych, ktérych obecno$s¢ w Polsce jest bardzo znaczaca, mogace mie¢ niekorzystny
wplyw na kondycje branzy uslug finansowych. Wreszcie, umozliwi Polsce oddziatywa¢ na
ksztattowanie si¢ pozostatych dwoch filarow Unii Bankowe;j.

5. Podsumowanie dorobku naukowego
W zalaczniku 4 przestawitam pelny wykaz publikacji, ktéorych jestem autorka lub
wspoétautorka. W przypadku artykutdéw naukowych w czasopismach wyszczegdlnionych na liscie A
i B MNiSW podatam rowniez liczbe punktow tej listy, a w przypadku czasopism z listy A MNiSW
Impact Factor z roku publikacji oraz pigcioletni.
Od momentu uzyskania przeze mnie stopnia doktora nauk ekonomicznych opublikowatam:
e 2 ksigzki (liczba punktow MNiSW: 25)
e 12 rozdziatow w ksigzkach, w tym 3 w jezyku angielskim (taczna liczba punktow MNiSW:
39),
o 2 artykuly w czasopismach z listy A MNiSW, z czego jeden we wspoétautorstwie (laczna
liczba punktéw MNiSW 45; tgczny Impact Factor 1,953),
e 17 artykulow, z czego 11 w czasopismach z listy B MNiSW i 7 we wspotautorstwie (taczna
liczba punktoéw MNiSW: 125),
e 5 materialdbw o charakterze opracowan roboczych (ang. working papers), z czego 3 we
wspotautorstwie.

14 z tych publikacji zostato napisanych w jezyku angielskim, dwa z nich ukazaty si¢ w czasopismach
z listy A MNISW tz. Emerging Market Review (30 punktéw) oraz Eastern European Economics (15
punktow). 10 artykutow ukazato si¢ w nastepujacych czasopismach z listy B MNiSW: Bank i Kredyt,
Gospodarka Narodowa, Studia Prawno-Ekonomiczne, Zarzqdzanie i Finanse, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, oraz Comparative Economic Research. 7 artykutow
ukazalo si¢ w innych recenzowanych czasopismach polskich i zagranicznych. Moj dorobek obejmuje
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jeszcze 12 rozdzialéw w monografiach pokonferencyjnych oraz 5 prac o charakterze materiatow
roboczych.

Wyniki moich badan byly prezentowane na licznych konferencjach krajowych (18)
organizowanych przez NBP, SGH, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu, Uniwersytet Lodzki i Uniwersytet Gdanski, gdzie od lat odbywaja si¢ cykliczne
konferencje dotyczace tadu korporacyjnego. Opracowania badan wtasnych w formie artykutow zostaty
przyjete do wygloszenia w formie referatéw na prestizowych konferencjach zagranicznych (9)
organizowanych m.in. przez World Finance and Banking Symposium, European Corporate
Governance Institute, International Finance and Banking Society (wspodtorganizowanych przez
Journal of Banking and Finance), Journal of Financial Stability, czy Society for Institutional &
Organizational Economics. Pelna lista konferencji, w ktorych wzigtam udziat znajduje sie¢
W Zataczniku 5.

Liczba cytowan moich prac zalezy od uzytej do analizy bazy danych:

. wedhug bazy Publish or Perish: liczba cytowan: 54, indeks Hirscha: 4

. wedtug bazy Google Scholar: liczba cytowan: 74, indeks Hirscha: 5

. wedtug bazy Scopus: liczba cytowaé: 3, indeks Hirscha: 1

. wedlug bazy Research Gate: liczba cytowan: 13, RG Score 7.99 indeks Hirscha: 2

Za dziatalnos$¢ publikacyjng otrzymywatam granty Rektora SGH.

Za swoje istotne osiggnigcie uwazam grant badawczy uzyskany w roku 2013 z Narodowego
Centrum Nauki w ramach konkursu Opus 2 na realizacje projektu "Polityka wynagradzania kadry
menedzerskiej w polskim sektorze bankowym w warunkach kryzysu finansowego". Grant byt
realizowany w trzyosobowym zespole, w ktérym pehitam rolg kierownika. Do tej pory wyniki badan
realizowane w ramach grantu byly prezentowane na 6 konferencjach zagranicznych oraz 7
konferencjach krajowych.

Za szczegblne wyrdznienie uwazam powotanie mnie na recenzenta do czasopisma Eastern
European Economics z listy A MNiSW. Zasiadam réwniez w radzie naukowej miedzynarodowego
czasopisma International Journal of Governance and Financial Intermediation (Inderscience
Publisher). Ponadto recenzowatam artykuly sktadane do nast¢pujacych czasopism: Journal of
Management and Governance (Springer) oraz Nase Gospodarstvo - Our Economy (Stowania).

6. Dzialalno$¢ akademicka pozanaukowa
6.1. Dziatalnosé¢ dydaktyczna

Dziatalno$¢ dydaktyczna rozpoczetam jeszcze w trakcie studiow magisterskich w roku 1998
na stanowisku asystenta stazysty, a nastgpnie na stanowisku asystenta w Katedrze Teorii Zarzadzania
w Kolegium Zarzadzania i Finanséw w Szkole Glownej Handlowej. Pracujac na tym stanowisku
prowadzitam zajecia dydaktyczne z przedmiotu Podstawy organizacji i zarzqdzania, a w latach 2002-
2005 Miedzynarodowych Stosunkéow Gospodarczych oraz Corporate Governance. Od roku 2002
jestem zatrudniona w Katedrze Migdzynarodowych Studiéw Porownawczych, przy czym do roku
2006 na stanowisku asystenta, a nastepnie na stanowisku adiunkta. W czasie swojego stazu
badawczego na Uniwersytecie w Muenster w Niemczech prowadzitam zajecia z International
Corporate Governance. Bylam réwniez organizatorem oraz opiekunem naukowym seminarium dla
studentow Seminar in Transition Economics oraz seminarium magisterskiego.
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Od momentu obrony pracy doktorskiej prowadze zajecia dydaktyczne ze studentami na
poziomie magisterskim w jezyku angielskim Institutional Economics i International Corporate
Governance oraz w jezyku polskim Ekonomia Instytucjonalna. Od roku 2013 jestem wyktadowca na
unikatowym na skal¢ kraju kierunku Ekonomiczna Analiza Prawa, ktorego curriculum
wspottworzytam. Méj cykl wyktadéw nosi nazwe Ekonomiczna Analiza Prawa Spélek. Od listopada
2012 roku zostalam powotana do Rady Mtodych Naukowcow KAE, jako ciatla opiniodawczego
i doradczego Dziekana Kolegium Analiz Ekonomicznych w Szkole Gtéwnej Handlowej. Bylam
rowniez opiekunem kola naukowego International Business zatozonego przez studentow
zagranicznych studiujacych w Szkole Gléwnej Handlowej. Obecnie wspieram dziatalno$¢ kota
naukowego Ekonomicznej Analizy Prawa.

Znaczaca cze$¢ moich wyktadow jest w jezyku angielskim. Jestem wykladowca na
prestizowym migdzynarodowym programie magisterskim ocenianym przez Financial Times jako
jeden z najlepszych programow magisterskich w Europie Community of European Management
School - CEMS, na ktérym oferuje zajecia z Transition in Central and Eastern Europe. Ponadto od
roku 2012 jestem wyktadowcg innego prestizowego programu, w ktorym uczestniczy SGH obok
najlepszych uczelni europejskich, European Master in Law and Economics - EMLE. Na tym
programie prowadze rowniez seminarium magisterskie, w ramach ktorego prace sktadne sg na
Uniwersytecie w Hamburgu. W ramach tego programu wypromowatam 7 prac magisterskich osob
z catego $wiata. Od roku 2006 posiadam w swojej ofercie dydaktycznej seminarium magisterskie
i licencjackie. Do tej pory wypromowatam 22 prace magisterskie (w tym 7 w jezyku angielskim) oraz
3 prace licencjackie. Jedna z moich magistrantow (K. Krystianczuk) podje¢ta studia doktorskie,
w ramach ktorych sprawuje nad nig opieke naukowa na etapie przed otwarciem przewodu
doktorskiego. Nasza wspotpraca zaowocowata wspolnym artykutem.

W latach 2008-2016 odbytam krotkoterminowe staze naukowo-dydaktyczne w ramach
programéw Erasmus. W ich ramach prowadzitam zajecia ze studentami studiow magisterskich czy
MBA na Uniwersytecie w Birmingham (BBS), Genui (UoG - Law School), oraz we Florencji (UniFl).
Przygotowatam tez wyklady dla programu Executive MBA dla Stern University of New York.
Spotkaty si¢ one z uznaniem i w roku 2015 zostatam zaproszona na prezentacj¢ badan wtasnych.
Bardzo cenig¢ sobie pracg ze studentami, dzieki ktorej ksztattuje sie swoje umiejetnosci interpersonalne
i analityczne.

6.2. Wspoipraca z otoczeniem biznesowym

Roéwnolegle z praca naukowg staratam si¢ zdobywaé doswiadczenia, wspotpracujac
z otoczeniem biznesowym. Takie podejscie pozwala mi z jednej strony na konfrontowanie teorii
z praktyka, a z drugiej strony na wykorzystywanie zdobytej wiedzy akademickiej. W latach 2000-2001
bytam zatrudniona w firmie Arthur Andersen, gdzie doradzalam przy projektach zwigzanych
Z prywatyzacja, restrukturyzacja i budowaniem nowej strategii dziatania spotkom prywatnym
i spotkom z udziatlem Skarbu Panstwa, m.in. bankowi Pekao SA oraz instytucjom publicznym m.in.
Ministerstwo Finansow. W latach 2006-2009 piastowatam stanowisko Dyrektora w Agencji Rozwoju
Przemyshu, odpowiadajac za nadzor wiascicielski oraz prywatyzacje spotek sektora zbrojeniowego
i lotniczego. Od 2006 roku zasiadam w radach nadzorczych spotek publicznych (mBank, wcze$niej
BPH) oraz prywatnych (Bumar, Cenzin). Dodatkowo staram si¢ dzieli¢ swoja wiedza ekspercka,
opracowujgc ekspertyzy dotyczace tadu korporacyjnego m.in. dla PwC, Russell Reynolds oraz
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Fundacji Liderek Biznesu. Lista najwazniejszych projektow, w ktorych uczestniczytam i powstatych
w ich wyniku ekspertyz zostata przedstawiona w Zataczniku 5.

6.3. Dzialalnos¢ popularyzujgca nauke, wspoélpraca z organizacjami i towarzystwami naukowymi.

W latach 2006-2007 bytam cztonkiem zespolu roboczego Actio Pro Socio dot. reformy
polskiego prawa spotek, ktory dziatat przy Instytucie Sobieskiego. Od roku 2005 jestem
wspOtpracownikiem Polskiego Instytutu Dyrektoréw. W ramach tej wspolpracy prowadzitam liczne
seminaria dla czlonkéw rad nadzorczych spdtek publicznych oraz wystepowatam w panelach
dotyczacych zagadnien z zakresu tadu korporacyjnego.

Od roku 2009 jestem uczestnikiem Forum Rad Nadzorczych powotanych wspolnie przez trzy
organizacje GPW, SEG i PwC. Celem Forum jest kompleksowe wspieranie cztonkoéw rad nadzorczych
w petnieniu ich strategicznej roli w spotce. Stanowi ono takze centrum badan i analiz poswigconych
kluczowym wyzwaniom rynkowym oraz profesjonalizacji cztonkéw rad nadzorczych. W jego ramach
funkcjonuje Rada Ekspertow FRN, w skfad ktorej wchodzi kilku do$wiadczonych czlonkow rad
nadzorczych, praktykow biznesowych oraz doradcoéw, w ktorej zasiadam.

Wspolpracuje takze z Fundacja Liderek Biznesu, ktéra promuje przedsigbiorczos¢ wsrod
kobiet, rozwijanie talentow oraz wspiera aspiracje i niezalezno$¢ zawodowa kobiet. W ramach
wspotpracy przygotowatam raport, ktory wskazuje na korzySci ekonomiczne zudzialu kobiet
w zarzadzaniu. Wspieram wymieniong Fundacje w promowanie dobrych praktyk stosowanych przez
poszczegdlne kraje, rynki i firmy, celem zwigkszenia udziatu kobiet na najwyzszych stanowiskach
W przedsigbiorstwach.

Wystepuje czesto jako prelegentka na roznorodnych konferencjach biznesowych dotyczacych
szeroko pojetego tadu korporacyjnego organizowanych przez GPW, NBP, Rzeczpospolita, Deloitte,
PWC oraz Institute of International Research i inne. Jestem autorka kilkudziesieciu artykutéw
publicystycznych o tematyce tadu korporacyjnego opublikowanych w "Rzeczpospolitej” czy "Gazecie
Bankowej". Udzielatam tez wywiadow telewizyjnych oraz wypowiedzi w mediach internetowych.
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