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DETERMINANTY NIEZALEŻNOŚCI  
KOMITETU WYNAGRODZEŃ  
W BANKACH W POLSCE

Streszczenie: Pogląd, że niezależność członków komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzeń 
jest zasadnicza dla promowania interesów akcjonariuszy i innych interesariuszy banku, zna-
lazł odzwierciedlenie w przepisach prawnych w wielu krajach w ramach wdrażania zaleceń 
pokryzysowych. Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, jakie czynniki determinu-
ją niezależność komitetu ds. wynagrodzeń w bankach w Polsce. Z przeprowadzonych badań 
empirycznych wynika, że niezależność komitetu ds. wynagrodzeń jest uzależniona od struk-
tury własnościowej banku. Im większy pakiet akcji jest skoncentrowany w rękach akcjonariu-
sza większościowego, tym mniejszy udział niezależnych członków. Niezależność komitetu 
ds. wynagrodzeń w bankach rośnie wraz ze zwiększaniem zaangażowania kapitałowego pry-
watnych funduszy emerytalnych oraz ze wzrostem jego rozmiarów. 

Słowa kluczowe: ład korporacyjny, komitet rady nadzorczej ds. wynagrodzeń, banki. 

1. Wstęp

Komitet ds. wynagrodzeń w bankach jest wyodrębnioną jednostką działającą w ra-
mach rady nadzorczej spółki publicznej w Polsce. Stanowi instrument usprawnienia 
jej prac oraz wzmocnienia jej pozycji w spółce, zwłaszcza w relacji z zarządem 
i z akcjonariuszem większościowym. Do najważniejszych zadań komitetu ds. wyna-
grodzeń należy opracowanie pakietu wynagrodzeniowego dla członków zarządu. 
Dodatkowo śledzi oraz ocenia systematycznie adekwatności polityki i pakietów wy-
nagrodzeń kadry zarządzającej, w tym kształt systemów motywacyjnych i dodatko-
wych korzyści. Analizuje także ich strukturę oraz zasady ich przyznawania, celem 
niedopuszczenia do sytuacji, w której członkowie kadry zarządzającej są nagradzani 
za słabe wyniki spółki. 

Komitet rady nadzorczej ds. wynagrodzeń w bankach znalazł się w centrum 
szczególnego zainteresowania zarówno akcjonariuszy i nadzoru nad rynkiem finan-
sowym, jak i opinii publicznej i polityków wraz z ujawnieniem się kryzysu finanso-
wego w latach 2007-2008. Zaczęto skrupulatnie analizować przypisane mu zadania 
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oraz dotychczasowe praktyki jego funkcjonowania, a także ich wartość dodaną dla 
akcjonariuszy i innych interesariuszy banku, w szczególności deponentów. Między-
narodowe organizacje, takie jak: Rada Stabilności Finansowej, Komitet Europej-
skich Organów Nadzoru Bankowego oraz Komisja Europejska, zaproponowały sze-
reg Dobrych Praktyk działania komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzeń. 
Szczególny nacisk został położony na niezależność członków komitetu ds. wynagro-
dzeń, którzy powinni być kompetentni i doświadczeni w ustalaniu polityki wynagra-
dzania kadry zarządzającej bankiem. Pogląd, że niezależność członków komitetu 
jest zasadnicza dla promowania interesów akcjonariuszy, znajduje odzwierciedlenie 
w większości przyjmowanych dobrowolnie krajowych zbiorów Dobrych Praktyk 
spółek notowanych na giełdzie. W niektórych krajach, np. w Stanach Zjednoczo-
nych, od roku 2003, wedle zasad obrotu giełdowego, komitet rady ds. wynagrodzeń 
powinien w całości składać się z niezależnych członków rady1. W Polsce Dobre 
Praktyki z roku 2012 nie wspominają o komitecie ds. wynagrodzeń. Zgodnie z Dy-
rektywą CRD III wyłącznie banki zobowiązane są do jego utworzenia, tak aby przy-
najmniej większość jego członków była niezależna, w tym jego przewodniczący. 
Uchwała nr 258/2011 Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) transponująca 
postanowienia Dyrektywy CRD III nie odnosi się do składu komitetu ds. wynagro-
dzeń i bardzo szczątkowo zarysowuje jego rolę. 

Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, jakie czynniki determinują 
niezależność składu komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzeń w Polsce. W szcze-
gólności zostanie przeanalizowany związek między niezależnością komitetu a 
zmiennymi charakteryzującymi działalność banku oraz reprezentującymi jego ład 
korporacyjny na postawie modelu regresji, w którym zmienną objaśnianą jest pro-
centowy udział niezależnych członków w komitecie ds. wynagrodzeń. Analiza em-
piryczna zostanie przeprowadzona w oparciu o dane za lata 2005-2011 zebrane 
z rocznych sprawozdań finansowych banków, sprawozdań z działalności rady nad-
zorczej banków oraz raportów i oświadczeń banków o ładzie korporacyjnym. Arty-
kuł powstał dzięki finansowemu wsparciu badań naukowych przez Narodowe Cen-
trum Nauki na mocy decyzji DEC-2011/03/B/HS4/04814.

Zagadnienia dotyczące niezależności komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzeń 
są relatywnie słabo zbadane w porównaniu z problematyką rad nadzorczych2 czy 
komitetu audytu3. H. Newman4 analizuje związek między niezależnością komitetu 

1 NYSE Corporate Governance 303A.05, NASDAQ Rule 4350(c) oraz AMEX Enhanced Corpo-
rate Governance Rules Sec. 805.

2 A. Boone, L. Field, J. Karpoff, C. Raheja, The determinants of corporate board size and compo-
sition: An empirical analysis, “Journal of Financial Economics” 2007, vol. 85, s. 66-101.

3 A. Klein, Economic determinants of audit committee independence, “The Accounting Review” 
2002, vol. 77, s. 435-52.

4 H. Newman, The impact of ownership structure on the structure of compensation committees, 
“Journal of Business Finance & Accounting” 2000, vol. 27, s. 653-678.
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ds. wynagrodzeń a strukturą własnościową spółki w korporacjach. J. Sun i S. Cahan5 
wskazują, że po roku 2003, od kiedy wszystkie amerykańskie spółki publiczne są 
zobligowane do zaangażowania wyłącznie niezależnych członków rady w pracę ko-
mitetu ds. wynagrodzeń, istnieje konieczność określenia innej zmiennej reprezentu-
jącej jakość ładu korporacyjnego i samego komitetu. Opracowali oni indeks jakości 
komitetu ds. wynagrodzeń. Wyniki ich analiz pokazują, że im mniejszy wpływ dy-
rektora generalnego (CEO), mniejsze zaangażowanie kapitałowe inwestorów insty-
tucjonalnych, mniejszy potencjał wzrostu spółki czy mniejszy jej rozmiar, tym więk-
sze prawdopodobieństwo wyższej jakości komitetu ds. wynagrodzeń. 

Opracowanie rozpoczyna się od zarysowania genezy udziału niezależnych 
członków w pracach komitetu ds. wynagrodzeń. W punkcie drugim zaprezentowane 
są najważniejsze hipotezy badawcze oraz metodologia badania. W dalszej jego czę-
ści scharakteryzowano próbę badawczą. Rezultaty analiz empirycznych oraz dysku-
sja nad nimi są zawarte w czwartym punkcie. Opracowanie kończy się przedstawie-
niem wniosków z badania.

2. Hipotezy i metodologia badania

Powołanie niezależnych członków w skład komitetu ds. wynagrodzeń może i po-
winno poprawić ład korporacyjny banku, a w efekcie przyczynić się do silniejszego 
powiązania wynagrodzeń kadry zarządzającej z wynikami ekonomiczno-finansowy-
mi banku zgodnie z zasadą płaca za wyniki (pay for performance). Z dotychczas 
przeprowadzonych analiz empirycznych wynika, że to niezależni członkowie rady 
mają najlepszą pozycję do dyscyplinowania członków kadry zarządzającej, a w 
efekcie do ograniczania oportunistycznych zachowań menedżerów i problemu agen-
cji6. Stanowią w zasadzie o jakości ładu korporacyjnego, bez którego istnieje silne 
zagrożenie, że dyrektor generalny (CEO) opracowałby kontrakt menedżerski, posłu-
gując się jedną ręką, a drugą by go podpisał7.

Niezależni członkowie rady skuteczniej śledzą działalność spółki niż członko-
wie związani z zarządem czy akcjonariuszem większościowym, co w konsekwencji 
ogranicza wielkość wynagrodzenia opartego na akcjach, które w Stanach Zjedno-
czonych stanowi największy element uposażenia kadry zarządzającej. M. Hossain  

5 J. Sun, S. Cahan, The economic determinants of compensation committee quality, “Managerial 
Finance” 2012, vol. 38, s. 188-205.

6 B. Hermalin, M. Weisbach, Endogenously chosen boards of directors and their monitoring of the 
CEO, “American Economic Review” 1998, 88, s. 96-118; L. Bebchuk, Y. Grinstein, U. Peyer, Lucky 
CEOs and lucky directors, “Journal of Finance” 2010, 65(6), s. 2363-2401; J. Choi, S. Park, S. Yoo, The 
value of outside directors: Evidence from corporate governance reform in Korea, “Journal of Financial 
and Quantitative Analysis” 2007, 42, s. 941-962.

7 O. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Contract-
ing, The Free Press, New York 1985.
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i inni8 stwierdzają, że wartość dodana z posiadania niezależnych członków rady leży 
w ich zdolności do podejmowania obiektywnych decyzji. 

Wyniki analiz pokazują, że niezależność członków rad od zarządu czy akcjona-
riusza większościowego jest szczególnie istotna w bankach. Silna pozycja kadry 
zarządzającej lub akcjonariusza strategicznego w instytucjach finansowych, który 
jest zainteresowany możliwie najwyższym zwrotem z akcji spółki, może zagrozić 
interesom innych ważnych interesariuszy banku – deponentów i rządu. Ich większe 
znaczenie jest najważniejszą cechą odróżniającą nadzór korporacyjny banków od 
nadzoru korporacyjnego firm niefinansowych. Interesy deponentów są związane ze 
zobowiązaniami banku. Dlatego są oni zainteresowani przede wszystkim bezpie-
czeństwem swoich środków finansowych ulokowanych na rachunkach w banku 
i możliwością ich wypłacenia wraz z należnymi odsetkami. Nad tym czuwają organy 
nadzoru bankowego oraz niezależni członkowie rady, którzy monitorują i ogranicza-
ją uznaniowe działania kadry zarządzającej banku czy inwestora większościowego9. 

Niezależni członkowie rady dążą do zrównoważenia interesów akcjonariuszy 
i innych interesariuszy, co wpływa na obniżenie poziomu ryzyka podejmowanego 
przez bank. W efekcie banki, których rady były bardziej niezależne, odnotowały 
większy zwrot z inwestycji dla swoich akcjonariuszy w okresie kryzysu finansowe-
go. Wydaje się, że doniosłe znaczenie ma ich obawa o utratę reputacji na rynku 
członków rad, który jest szczególnie konkurencyjny w sektorze bankowym10. 

W niniejszym badaniu podjęto próbę sprawdzenia, jakie cechy banku przyczy-
niają się do zwiększania udziału niezależnych członków rady w pracach komitetu ds. 
wynagrodzeń. Niezależni członkowie rady wedle Dobrych Praktyk spółek notowa-
nych na giełdzie nie mogą mieć ze spółką, jej akcjonariuszem większościowym lub 
zarządem żadnych powiązań gospodarczych, rodzinnych lub innych, skutkujących 
sprzecznością interesów, mogącą wpłynąć na jego osąd. Informacje o niezależności 
członków rady powinny być podawane do wiadomości publicznej. 

W spółkach, których struktura własnościowa zdominowana jest przez jednego 
akcjonariusza, prezes i cały zarząd jest z nim związany, a w efekcie zarządzający 
mają duży wpływ na skład rady nadzorczej, w tym komitetu ds. wynagrodzeń11. 
Dlatego spodziewamy się, że im bardziej skoncentrowana struktura własności, tym 
mniejsza niezależność komitetu. W niniejszym badaniu podjęto próbę weryfikacji 
hipotezy, że: 

8 M. Hossain, S. Cahan, M. Adams, The investment opportunity set and voluntary use of outside 
directors: New Zealand evidence, “Accounting and Business Research” 2000, 30 (4), s. 263-273.

9 A. Słomka-Gołębiowska, Nadzór korporacyjny banków w Polsce w okresie kryzysu finansowe-
go, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzór korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo 
Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź 2010, s. 174.

10 S. Pathan, Strong boards, CEO power and bank risk-taking, “Journal of Banking and Finance” 
2009, 33(7), s. 1340-1350.

11 H. Newman, wyd. cyt. 
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H1: Im większy pakiet akcji banku posiada inwestor większościowy, tym mniej-
szy udział niezależnych członków w komitecie ds. wynagrodzeń. 

Wedle najlepszych praktyk inwestorzy instytucjonalni powinni angażować się 
w ład korporacyjny spółek portfelowych, dzięki czemu mogą osiągnąć wyższą stopę 
zwrotu dla swoich beneficjentów. W wielu krajach, gdzie struktura własnościowa 
banków jest skoncentrowana, inwestorzy instytucjonalni posiadają znaczące, w pol-
skich warunkach prawnych przekraczające 5%, pakiety mniejszościowe. Dlatego 
powinni zabiegać o włączenie w pracę rady nadzorczej i jej komitetów niezależnych 
członków, których zadaniem jest ochrona interesów akcjonariuszy mniejszościo-
wych i deponentów przed potencjalnym wywłaszczeniem przez akcjonariusza więk-
szościowego. W konsekwencji sformułowano następującą hipotezę badawczą:

H2: Obecność znaczącego inwestora instytucjonalnego przyczynia się do zwięk-
szenia udziału niezależnych członków rady nadzorczej.

Typ inwestora instytucjonalnego może mieć znaczenie. M. Becht i inni12 przeko-
nują, że fundusze emerytalne mają dłuższy horyzont inwestycyjny niż inni inwesto-
rzy instytucjonalni. W efekcie ich bodźce do aktywnego śledzenia działań spółek 
portfelowych są najsilniejsze. W badaniu zostanie sprawdzona hipoteza, że: 

H3: Im większy skumulowany pakiet akcji w rękach Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych, tym wyższy udział niezależnych w komitecie ds. wynagrodzeń.

W analizach badających determinanty niezależności komitetu rady nadzorczej 
ds. wynagrodzeń w bankach w Polsce zastosowano następujące równanie: 

,
gdzie Indshare jest zmienną objaśnianą i wskazuje procentowy udział niezależnych 
członków rady w składzie komitetu ds. wynagrodzeń i-tego banku czasie t. Zmienną 
objaśniającą, która wskazuje, jaki pakiet akcji jest w posiadaniu największego akcjo-
nariusza, jest zmienna SI. Do modelu zostały włączone dwie inne zmienne objaśnia-
jące: Minority i OFE. Pierwsza jest zmienną zero-jedynkową, przyjmującą wartość 
1, gdy jeden z akcjonariuszy instytucjonalnych, innych niż prywatne fundusze eme-
rytalne, posiadał znaczący, przynajmniej 5-procentowy, pakiet akcji. Druga (OFE) 
określa wielkość akcji banku skumulowaną w rękach funduszy emerytalnych działa-
jących w Polsce. Jest wyrażona jako procentowy udział kapitałowy Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych w całkowitej liczbie akcji banku. 

W powyższym modelu uwzględniono kilka zmiennych kontrolnych (Control), 
które mogą wpływać na wielkość udziału niezależnych członków rady w składzie 
komitetu ds. wynagrodzeń. Wśród nich jest zmienna Q wskazująca na możliwości 
wzrostu banku. Wskaźnik Q został zdefiniowany jako stosunek wartości księgowej 
całości aktywów pomniejszonej o wartość księgową kapitału akcyjnego i następnie 

12 M. Becht, J. Franks, C. Mayer, S. Rossi, Returns to Shareholder Activism Evidence from a Clin-
ical Study of the Hermes U.K. Focus Fund, ECGI – Finance Working Paper no. 138/2006.
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zwiększonej o wartość rynkową kapitału akcyjnego do wartości księgowej aktywów. 
W spółkach z dużym potencjałem wynagrodzenie kadry zarządzającej jest w więk-
szym stopniu oparte na akcjach, a w mniejszym stopniu polega na tradycyjnych me-
chanizmach ładu korporacyjnego, jak np. nadzór sprawowany przez radę nadzorczą, 
niż w spółkach o małym potencjale wzrostu13. Inne badania empiryczne potwierdza-
ją efekt substytucji między systemem wynagrodzenia opartym na akcjach a innymi 
mechanizmami dyscyplinowania kadry zarządzającej. Jakość rady nadzorczej czy 
jej komitetów była negatywnie skorelowana ze zmienną reprezentującą potencjał 
wzrostu spółki14. 

W modelu należy uwzględnić również zmienną wskazującą wielkość banku wy-
rażoną jako logarytm naturalny całości aktywów banku (Banksize). Dotychczasowe 
badania empiryczne nie są zgodne co do związku między udziałem niezależnych 
członków rady w komitecie ds. wynagrodzeń a wielkością spółki. L. Boone i inni15 
sugerują, że większe spółki są bardziej zdywersyfikowane i mają większy zakres 
działań operacyjnych. Co więcej, dysponują nierzadko większymi wolnymi środka-
mi pieniężnymi. W konsekwencji problem asymetrii informacji oraz problem agen-
cji może być bardziej dotkliwy, a zapotrzebowanie na instrumenty ładu korporacyj-
nego większe. Dlatego wcześniejsze analizy empiryczne wskazują na pozytywną 
zależność między niezależnością rady a wielkością spółki. Niektóre badania pokazu-
ją negatywny związek pomiędzy tymi zmiennymi, sugerując, że w dużych spółkach 
istnieją alternatywne, względem niezależności członków rady, mechanizmy ładu 
korporacyjnego, takie jak wycena rynku kapitałowego16.

Dodatkowo, z uwagi na dowody empiryczne pokazujące, że niezależni członko-
wie spełniają swoją funkcję nadzorczą wtedy, gdy są osadzeni w odpowiednich 
strukturach17, autorka niniejszego artykułu włączyła do modelu zmienne wskazujące 
na funkcjonowanie rady i jej komitetu ds. wynagrodzeń: jego wielkość, wielkość 
rady oraz zmienną wskazującą, czy przewodniczący komitetu ds. wynagrodzeń jest 
niezależnym członkiem rady nadzorczej.

Ostatnimi zmiennymi, które znalazły sie w modelu, są zmienne wskazujące rok 
badania, w celu sprawdzenia oddziaływania koniunktury gospodarczej na udział nie-
zależnych członków rady w pracach komitetu ds. wynagrodzeń. Jest to sześć zmien-
nych o charakterze zero-jedynkowym: t2, t3, t4, t5, t6 i t7. Zmienna t2 przyjmuje 
wartość 1 wtedy, gdy obserwacja pochodzi z roku 2006, lub wartość 0 w pozostałych 

13 C. Ittner, R. Lamert, D. Larcker, The structure and performance consequences of equity grants 
to employees of new economy firms, “Journal of Accounting and Economics” 2003, vol. 34, s. 89-127.

14 K. Lehn, S. Patro, M. Zhao, Determinants of the size and structure of corporate boards: 1935- 
-2000, “Financial Management” 2009, vol. 38, s. 747-780 oraz J. Sun, S. Cahan, wyd. cyt. 

15 L. Boone, J. Field, J. Karpoff, C. Raheja, wyd. cyt. 
16 A. Prevost, R. Rao, M. Hossain, Board composition in New Zealand: An agency perspective, 

“Journal of Business Finance & Accounting” 2002, vol. 29, s. 731-760.
17 A. Klein, Firm performance and board committee structure, “Journal of Law and Economics” 

1998, XLI, s. 275-303.
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przypadkach. Zmienna t3 przyjmuje wartość 1, jeśli obserwacja dotyczy roku 2007, 
w pozostałych przypadkach ma wartość 0. Podobnie zmienne t4, t5, t6 i t7 przyjmu-
ją wartość 1 wtedy, gdy obserwacja została dokonana odpowiednio w roku 2008, 
2009, 2010 i 2011, lub wartość 0 w pozostałych przypadkach. Pozwolą one spraw-
dzić, czy kryzys z lat 2008-2009 miał wpływ na niezależność komitetu rady nadzor-
czej ds. wynagrodzeń w Polsce.

3. Opis próby badawczej 

W badaniu wykorzystano dane o bankach notowanych na Warszawskiej Giełdzie 
Papierów Wartościowych (WGPW) w latach 2005-2011. Przyjęty okres badawczy 
umożliwia analizę determinantów udziału niezależnych członków rady nadzorczej 
w składzie komitetu ds. wynagrodzeń zarówno w okresie wzrostu gospodarczego 
2005-2007, jak i w okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009.

Użycie w badaniu danych o bankach notowanych na giełdzie umożliwia pozy-
skanie dokładnych i wiarygodnych informacji. Jedynie banki, które są spółkami pu-
blicznymi, w myśl przepisów prawa o publicznym obrocie papierami wartościowy-
mi są zobowiązane do publikowania swoich raportów finansowych, z których 
powinno się uzyskać potrzebne do analizy informacje.

Próba badawcza obejmuje 12 największych banków działających w Polsce, któ-
re łącznie stanowiły ponad 70% całkowitych aktywów sektora bankowego na koniec 
2011 roku. Badanie oferuje homogeniczną próbę badawczą, dzięki czemu różnice  
w wartości niektórych zmiennych wynikające z przynależności do innego sektora 
pomiędzy badanymi spółkami zostały wyeliminowane.

Opisowe statystyki z próby (tab. 1) pokazują, że przeciętnie 30% składu komite-
tu ds. wynagrodzeń stanowili członkowie niezależni. 35% banków w latach 2005- 
-2011 nie miało w komitecie żadnego niezależnego, ponieważ najczęściej on nie 
funkcjonował. W przypadku kolejnych 23% niezależni stanowili nie więcej niż 33% 
składu. A jedynie w 10% banków niezależni mieli większość mandatów w komite-
cie. W roku 2005 w komitecie większości banków nie było w ogóle niezależnych 
członków. W roku 2006 liczba banków posiadających niezależnych zwiększyła się  
i od tego czasu niewiele się zmieniło. Od roku 2006 liczba banków, w których komi-
tecie przynajmniej 50% członków stanowili niezależni, jest stabilna. Przy czym od 
roku 2009 zmniejszyła się liczba banków, w których komitecie niezależni stanowili 
większość. 

Komitet ds. wynagrodzeń jest niewielkim gremium, liczącym średnio dwie oso-
by, które spotykały się 2 razy w roku. Przy czym w większości przypadków były to 
trzy osoby (wartość mediany). Występują istotne różnice pomiędzy bankami i po-
między poszczególnym latami w okresie 2005-2011. Rozmiar komitetu powoli się 
zwiększał. Wielkość rady nadzorczej jest bardziej stabilna. Liczyła ona w większo-
ści banków od siedmiu do dziewięciu osób. Można zauważyć pewną tendencję do 
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ograniczania liczebności rady nadzorczej banków w miarę upływu czasu. Przeciętna 
liczba członków wynosiła dziewięć.

Tabela 1. Opisowe statystyki z próby badawczej 

Zmienna Wartość
średnia

Wartość 
minimalna

Wartość 
maksymalna

Udział członków niezależnych w Komitecie  
ds. wynagrodzeń banków 29% 0 66,6%
Wielkość pakietu akcji banku w rękach największego 
akcjonariusza 73,44% 40,99% 99,29%
Wielkość skumulowanego pakietu akcji banku  
w posiadaniu OFE 6,48% 0 18,68%
Potencjał wzrostu banku (q) 1,1 0,79 1,42
Wielkość rady nadzorczej 9,4 5 17
Wielkość Komitetu 2,4 0 5
Liczba posiedzeń Komitetu 1,7 0 6
Wielkość aktywów banku (w tys. PLN) 52,325,935 5,917,860 190,748,037

Źródło: opracowanie własne.
 
Opisowe statystyki ujawniają, że badanie koncentrowało się na dużych bankach 

o sumie aktywów sięgającej średnio 52,325,935 tys. PLN. Ich udziały były silnie 
skoncentrowane w rękach jednego inwestora, który posiadał przeciętnie 75% akcji 
banku. Ważnym inwestorem mniejszościowym były Otwarte Fundusze Emerytalne, 
których skumulowane zaangażowanie kapitałowe w banki notowane na giełdzie się-
gało przeciętnie 6,5%.

4. Wyniki badań empirycznych 

Poniżej omówione są rezultaty weryfikacji hipotezy, że w bankach, których struktu-
ra własnościowa jest bardziej skoncentrowana w rękach akcjonariusza większościo-
wego, udział niezależnych członków w komitecie rady nadzorczej ds. wynagrodzeń 
będzie mniejszy. Z przeprowadzonych analiz regresji modelu wynika, że w latach 
2005-2011 im większy pakiet akcji był w posiadaniu inwestora większościowego, 
tym mniejszy był procentowy udział niezależnych członków w komitecie ds. wyna-
grodzeń. Tabela 2 pokazuje, że ocena oszacowania parametru estymacji dla zmien-
nej wskazującej, jaki pakiet akcji jest w posiadaniu największego akcjonariusza, jest 
statystycznie istotna. Zmienna wskazująca na posiadanie przez bank znaczącego 
inwestora instytucjonalnego, innego niż prywatne fundusze emerytalne, była rów-
nież negatywnie i istotnie skorelowana z procentowym udziałem niezależnych 
członków w komitecie ds. wynagrodzeń. Z kolei dodatni znak oszacowania parame-
tru estymacji dla zmiennej OFE sugeruje, że prywatne fundusze emerytalne kładą 
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większy niż inni inwestorzy instytucjonalni nacisk na niezależność komitetu ds. wy-
nagrodzeń w bankach, w których posiadają znaczące udziały mniejszościowe. Za-
leżność między wielkością zaangażowania kapitałowego przez prywatne fundusze 
emerytalne a udziałem niezależnych członków w komitecie ds. wynagrodzeń jest 
statystycznie silnie istotna. 

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu efektów zmiennych udziału niezależnych członków rady  
w składzie komitetu ds. wynagrodzeń 

Zmienna objaśniająca I II

Parametr Wartość 
statystyki Parametr Wartość 

statystyki

SI
Minority
OFE
Q
Banksize
Remcosize
Indchair
Boardsize
Zmienne czasowe
Wartość składnika losowego
Test istotności 
Test Hausmana
R2: wewnątrzgrupowy 
R2: międzygrupowy 
R2: ogólny
Liczba obserwacji

  –0,39 
–11,86 
    1,83
  –9,62
  –2,53

105,78 
    0,00
    0,94
    0,28
    0,56
    0,43 
  84

  2,41***
  2,56**
  3,68***
–0,33
–0,49

włączone
  0,94

  –0,15 
–11,38
    1,39 
  –1,18
  –4,93
    9,02
    0,52 
    0,009

136,42 
    0,00
    0,99
    0,55
    0,78
    0,70 
  84 

  1,82*
–2,94***
  3,47*** 
  0,05
  1,16 
  5,46*** 
–0,09
  0,01
włączone
  1,49

    * Ocena parametru na poziomie istotności 10% lub lepiej.
  ** Ocena parametru na poziomie istotności 5% lub lepiej. 
*** Ocena parametru na poziomie istotności 1% lub lepiej. 

Źródło: opracowanie własne. 

W kolumnie 3 i 4 tab. 2 zaprezentowane zostały rezultaty estymacji modelu roz-
szerzonego o zmienne charakteryzujące radę i jej komitet ds. wynagrodzeń, takie 
jak: jego wielkość, liczebność rady nadzorczej i zmienna Indchair zero-jedynkowa 
przyjmuje wartość 1 wtedy, gdy przewodniczący komitetu był niezależnym człon-
kiem rady, 0 zaś w przeciwnym razie. Z analiz wynika, że jedynie wielkość komite-
tu ds. wynagrodzeń miała istotny wpływ na udział w nim niezależnych członków. 

Jeśli chodzi o koniunkturę gospodarczą w Polsce w latach 2005-2011, dla któ-
rych przeprowadzono badanie, to nie miała ona generalnie znaczenia dla procen- 
towego udziału niezależnych członków rady w komitecie ds. wynagrodzeń. Jedynie 
w roku 2007 widać znaczący statystycznie wzrost udziału niezależnych członków  
w składzie komitetu ds. wynagrodzeń, czyli zanim sformułowano liczne rekomenda-
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cje pokryzysowe organizacji międzynarodowych. Może to oznaczać opóźnione 
wdrożenie zaleceń Komisji Europejskiej z roku 2005.

Podsumowując omówione rezultaty badania, można stwierdzić, że procentowy 
udział niezależnych członków rady w komitecie ds. wynagrodzeń w bankach zależał 
pozytywnie od zaangażowania kapitałowego prywatnych funduszy emerytalnych 
oraz od wielkości komitetu. Fakt, że niezależność komitetu rady nadzorczej ds. wy-
nagrodzeń jest negatywnie skorelowana ze stopniem koncentracji własności w rę-
kach największego inwestora można interpretować jako dowód naruszenia praw 
akcjonariuszy mniejszościowych, których interesy w dużej mierze są zabezpieczane 
przez obecność niezależnych członków w radzie i jej komitetach. Generalnie akcjo-
nariusze mniejszościowi nie angażują się w wybór niezależnych członków rady. Wy-
daje się, że jedynie prywatne fundusze emerytalne w Polsce zainteresowane są obec-
nością niezależnych członków rady w komitecie ds. wynagrodzeń prawdopodobnie 
z uwagi na ich dłuższy horyzont inwestycyjny i trudności z upłynnieniem akcji ban-
ku bez straty w warunkach ich dość znaczącego zaangażowania kapitałowego i rela-
tywnie mało płynnego rynku kapitałowego w Polsce. Ostatnią zmienną, która miała 
istotny wpływ na udział niezależnych członków rady w komitecie ds. wynagrodzeń, 
jest jego wielkość. Może to wskazywać, że komitet ds. wynagrodzeń w bankach jest 
relatywnie nową instytucją i dopiero jej rozwój, poprzez zwiększenie jego rozmia-
rów, daje większe szanse na znalezienie w jego składzie niezależnego członka rady. 

5. Podsumowanie

Kryzys finansowy z lat 2007-2009, którego przyczyn upatrywano m.in. w wygóro-
wanych wynagrodzeniach kadry zarządzającej banków, opartych o krótkotermino-
we cele, zachęcające do ponoszenia nadmiernego ryzyka oraz w nieskutecznych  
radach, przyczynił się do ożywienia dyskusji nad jakością ładu korporacyjnego  
w instytucjach finansowych, w szczególności nad składem i funkcjonowaniem rady 
nadzorczej i jej komitetów. Podjęto szereg inicjatyw legislacyjnych w wielu krajach, 
wdrażając rekomendacje zalecane przez międzynarodowe organizacje, takie jak 
Rada Stabilności Finansowej czy Komisja Europejska. Wśród tych wytycznych po-
jawiły się również takie, które odnosiły się do zwiększenia niezależności komitetu 
rady nadzorczej ds. wynagrodzeń jako ciała odpowiedzialnego za kształtowanie po-
lityki wynagradzania kadry zarządzającej. Niezależność rady i jej komitetów, 
zwłaszcza komitetu ds. wynagrodzeń i audytu, traktowane jest jako panaceum na 
konflikty agencji w banku.

Wyniki niniejszego badania można interpretować jako wskazanie, że wprowa-
dzenie niezależnych członków do komitetu ds. wynagrodzeń jest konieczne dla po-
prawy ładu korporacyjnego bez względu na rozmiar banku czy jego potencjał wzro-
stu. Z przeprowadzonych analiz empirycznych wynika, że wraz ze zwiększeniem 
zaangażowania kapitałowego inwestora większościowego maleje udział niezależ-
nych członków w składzie komitetu ds. wynagrodzeń. Może to stanowić dowód na 
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naruszanie interesów akcjonariuszy mniejszościowych, na straży interesów których 
stoją niezależni członkowie rady. Procentowy udział niezależnych członków rady 
w komitecie ds. wynagrodzeń rośnie wraz ze zwiększaniem się zaangażowania ka-
pitałowego prywatnych funduszy emerytalnych, które należą do największych inwe-
storów mniejszościowych spółek notowanych na giełdzie w Polsce. Im większe 
środki zainwestowane na giełdzie, tym większe bodźce dla funduszy emerytalnych 
do aktywnego zaangażowania się w ład korporacyjny. Duże inwestycje uzasadniają 
poniesienie koniecznych kosztów w promowanie dobrych praktyk ładu korporacyj-
nego. Wcześniejsze badania potwierdzają, że w ten sposób fundusze emerytalne 
przyczyniają się do poprawy wyników spółek oraz podwyższenia ich wartości dla 
wszystkich akcjonariuszy18. 
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DETERMINANTS OF COMPENSATION  
COMMITTEE INDEPENDENCE IN BANKS IN POLAND

Summary: A view that independence of compensation committee is important to promote 
both shareholders as well as other stakeholder interests of a bank has been reflected in the 
regulation of many countries recently after the crisis of 2007-2009. The aim of the paper is to 
examine the determinants of the compensation committee independence in banks in Poland. 
Empirical results show that independence of compensation committee depends on the 
shareholder structure. The larger block of shares concentrated in the hands of the majority 
shareholder, the smaller the proportion of independent board members in the banks’ 
compensation committee. The share of independent board members in the committee increases 
with the increasing stake possessed by the private pension funds and with the size of the 
committee. 

Keywords: corporate governance, board compensation committee, banks. 
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