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Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

DETERMINANTY NIEZALEZNOSCI
KOMITETU WYNAGRODZEN
W BANKACH W POLSCE

Streszczenie: Poglad, Ze niezalezno$¢ cztonkéw komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen
jest zasadnicza dla promowania intereséw akcjonariuszy i innych interesariuszy banku, zna-
lazt odzwierciedlenie w przepisach prawnych w wielu krajach w ramach wdrazania zalecen
pokryzysowych. Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, jakie czynniki determinu-
ja niezaleznos$¢ komitetu ds. wynagrodzen w bankach w Polsce. Z przeprowadzonych badan
empirycznych wynika, ze niezalezno$¢ komitetu ds. wynagrodzen jest uzalezniona od struk-
tury wlasno$ciowej banku. Im wigkszy pakiet akcji jest skoncentrowany w rekach akcjonariu-
sza wigkszosciowego, tym mniejszy udzial niezaleznych cztonkéw. Niezalezno$¢ komitetu
ds. wynagrodzen w bankach ro$nie wraz ze zwigkszaniem zaangazowania kapitatowego pry-
watnych funduszy emerytalnych oraz ze wzrostem jego rozmiarow.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, komitet rady nadzorczej ds. wynagrodzen, banki.

1. Wstep

Komitet ds. wynagrodzen w bankach jest wyodrebniong jednostka dziatajacg w ra-
mach rady nadzorczej sp6iki publicznej w Polsce. Stanowi instrument usprawnienia
jej prac oraz wzmocnienia jej pozycji w spotce, zwlaszcza w relacji z zarzagdem
1 z akcjonariuszem wigkszosciowym. Do najwazniejszych zadan komitetu ds. wyna-
grodzen nalezy opracowanie pakietu wynagrodzeniowego dla czlonkéw zarzadu.
Dodatkowo $ledzi oraz ocenia systematycznie adekwatnosci polityki i pakietow wy-
nagrodzen kadry zarzadzajacej, w tym ksztalt systemow motywacyjnych i dodatko-
wych korzysci. Analizuje takze ich strukture oraz zasady ich przyznawania, celem
niedopuszczenia do sytuacji, w ktorej cztonkowie kadry zarzadzajacej sg nagradzani
za stabe wyniki spotki.

Komitet rady nadzorczej ds. wynagrodzen w bankach znalazt si¢ w centrum
szczegblnego zainteresowania zarowno akcjonariuszy 1 nadzoru nad rynkiem finan-
sowym, jak i opinii publicznej i politykdw wraz z ujawnieniem si¢ kryzysu finanso-
wego w latach 2007-2008. Zaczeto skrupulatnie analizowaé przypisane mu zadania
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oraz dotychczasowe praktyki jego funkcjonowania, a takze ich wartos¢ dodang dla
akcjonariuszy i innych interesariuszy banku, w szczego6lnosci deponentow. Migdzy-
narodowe organizacje, takie jak: Rada Stabilnosci Finansowej, Komitet Europej-
skich Organow Nadzoru Bankowego oraz Komisja Europejska, zaproponowaty sze-
reg Dobrych Praktyk dziatania komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen.
Szczegodlny nacisk zostal polozony na niezalezno$¢ cztonkow komitetu ds. wynagro-
dzen, ktorzy powinni by¢ kompetentni i do§wiadczeni w ustalaniu polityki wynagra-
dzania kadry zarzadzajacej bankiem. Poglad, Zze niezalezno$¢ czlonkoéw komitetu
jest zasadnicza dla promowania interes6w akcjonariuszy, znajduje odzwierciedlenie
w wigkszosci przyjmowanych dobrowolnie krajowych zbioréw Dobrych Praktyk
spotek notowanych na gietdzie. W niektorych krajach, np. w Stanach Zjednoczo-
nych, od roku 2003, wedle zasad obrotu gietdowego, komitet rady ds. wynagrodzen
powinien w catosci sktada¢ si¢ z niezaleznych cztonkow rady'. W Polsce Dobre
Praktyki z roku 2012 nie wspominajg o komitecie ds. wynagrodzen. Zgodnie z Dy-
rektywa CRD III wylacznie banki zobowiazane sa do jego utworzenia, tak aby przy-
najmniej wigkszos$¢ jego cztonkdéw byla niezalezna, w tym jego przewodniczacy.
Uchwata nr 258/2011 Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) transponujgca
postanowienia Dyrektywy CRD III nie odnosi si¢ do sktadu komitetu ds. wynagro-
dzen i bardzo szczatkowo zarysowuje jego rolg.

Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, jakie czynniki determinuja
niezalezno$¢ sktadu komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen w Polsce. W szcze-
g6lnosci zostanie przeanalizowany zwigzek miedzy niezalezno$cig komitetu a
zmiennymi charakteryzujacymi dziatalno$¢ banku oraz reprezentujacymi jego tad
korporacyjny na postawie modelu regresji, w ktorym zmienng objasniang jest pro-
centowy udziat niezaleznych cztonkéw w komitecie ds. wynagrodzen. Analiza em-
piryczna zostanie przeprowadzona w oparciu o dane za lata 2005-2011 zebrane
z rocznych sprawozdan finansowych bankow, sprawozdan z dziatalnos$ci rady nad-
zorczej bankow oraz raportow i oswiadczen bankow o tadzie korporacyjnym. Arty-
kut powstal dzigki finansowemu wsparciu badan naukowych przez Narodowe Cen-
trum Nauki na mocy decyzji DEC-2011/03/B/HS4/04814.

Zagadnienia dotyczace niezalezno$ci komitetu rady nadzorczej ds. wynagrodzen
sa relatywnie stabo zbadane w poréwnaniu z problematyka rad nadzorczych? czy
komitetu audytu®. H. Newman* analizuje zwigzek miedzy niezalezno$cig komitetu

! 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. wynagrodzen a strukturg wtasnosciowa spotki w korporacjach. J. Sun i S. Cahan®
wskazuja, ze po roku 2003, od kiedy wszystkie amerykanskie spotki publiczne sg
zobligowane do zaangazowania wylacznie niezaleznych cztonkoéw rady w prace ko-
mitetu ds. wynagrodzen, istnieje koniecznos$¢ okreslenia innej zmiennej reprezentu-
jacej jakos¢ tadu korporacyjnego i samego komitetu. Opracowali oni indeks jakosci
komitetu ds. wynagrodzen. Wyniki ich analiz pokazuja, Zze im mniejszy wpltyw dy-
rektora generalnego (CEO), mniejsze zaangazowanie kapitatlowe inwestorow insty-
tucjonalnych, mniejszy potencjal wzrostu spotki czy mniejszy jej rozmiar, tym wigk-
sze prawdopodobienstwo wyzszej jakosci komitetu ds. wynagrodzen.

Opracowanie rozpoczyna si¢ od zarysowania genezy udzialu niezaleznych
cztonkdéw w pracach komitetu ds. wynagrodzen. W punkcie drugim zaprezentowane
sa najwazniejsze hipotezy badawcze oraz metodologia badania. W dalszej jego czg-
$ci scharakteryzowano probg badawcza. Rezultaty analiz empirycznych oraz dysku-
sja nad nimi sg zawarte w czwartym punkcie. Opracowanie konczy si¢ przedstawie-
niem wnioskow z badania.

2. Hipotezy i metodologia badania

Powotanie niezaleznych cztonkow w sktad komitetu ds. wynagrodzen moze i po-
winno poprawi¢ tad korporacyjny banku, a w efekcie przyczynic si¢ do silniejszego
powigzania wynagrodzen kadry zarzadzajacej z wynikami ekonomiczno-finansowy-
mi banku zgodnie z zasadg placa za wyniki (pay for performance). Z dotychczas
przeprowadzonych analiz empirycznych wynika, ze to niezalezni cztonkowie rady
maja najlepsza pozycje do dyscyplinowania cztonkéw kadry zarzadzajacej, a w
efekcie do ograniczania oportunistycznych zachowan menedzerow i problemu agen-
cji®. Stanowig w zasadzie o jako$ci tadu korporacyjnego, bez ktorego istnieje silne
zagrozenie, ze dyrektor generalny (CEO) opracowalby kontrakt menedzerski, postu-
gujac si¢ jednag reka, a druga by go podpisat’.

Niezalezni cztonkowie rady skuteczniej $ledza dziatalno$¢ spotki niz czionko-
wie zwigzani z zarzagdem czy akcjonariuszem wickszosciowym, co w konsekwencji
ogranicza wielko$¢ wynagrodzenia opartego na akcjach, ktére w Stanach Zjedno-
czonych stanowi najwickszy element uposazenia kadry zarzadzajacej. M. Hossain

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

¢ 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.

" 0. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Contract-
ing, The Free Press, New York 1985.
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I inni® stwierdzaja, ze warto$¢ dodana z posiadania niezaleznych cztonkow rady lezy
w ich zdolnos$ci do podejmowania obiektywnych decyzji.

Wryniki analiz pokazuja, ze niezaleznos$¢ cztonkéw rad od zarzadu czy akcjona-
riusza wigkszosciowego jest szczegolnie istotna w bankach. Silna pozycja kadry
zarzadzajacej lub akcjonariusza strategicznego w instytucjach finansowych, ktory
jest zainteresowany mozliwie najwyzszym zwrotem z akcji spotki, moze zagrozic¢
interesom innych waznych interesariuszy banku — deponentéw i rzadu. Ich wigksze
znaczenie jest najwazniejszg cechg odrdzniajaca nadzoér korporacyjny bankow od
nadzoru korporacyjnego firm niefinansowych. Interesy deponentow sg zwigzane ze
zobowigzaniami banku. Dlatego sg oni zainteresowani przede wszystkim bezpie-
czenstwem swoich $rodkéw finansowych ulokowanych na rachunkach w banku
i mozliwoscia ich wyptacenia wraz z naleznymi odsetkami. Nad tym czuwaja organy
nadzoru bankowego oraz niezalezni cztonkowie rady, ktérzy monitorujg i ogranicza-
ja uznaniowe dziatania kadry zarzagdzajgcej banku czy inwestora wigkszosciowego®.

Niezalezni cztonkowie rady daza do zrownowazenia interesow akcjonariuszy
i innych interesariuszy, co wptywa na obnizenie poziomu ryzyka podejmowanego
przez bank. W efekcie banki, ktorych rady byly bardziej niezalezne, odnotowaty
wigkszy zwrot z inwestycji dla swoich akcjonariuszy w okresie kryzysu finansowe-
go. Wydaje si¢, ze donioste znaczenie ma ich obawa o utrate¢ reputacji na rynku
cztonkow rad, ktory jest szczegolnie konkurencyjny w sektorze bankowym!”.

W niniejszym badaniu podjeto probe sprawdzenia, jakie cechy banku przyczy-
niaja si¢ do zwigkszania udziatu niezaleznych cztonkow rady w pracach komitetu ds.
wynagrodzen. Niezalezni cztonkowie rady wedle Dobrych Praktyk spotek notowa-
nych na gieldzie nie mogg mie¢ ze spoika, jej akcjonariuszem wigkszosciowym lub
zarzadem zadnych powigzan gospodarczych, rodzinnych lub innych, skutkujacych
sprzecznoscig interesow, mogaca wplynac na jego osad. Informacje o niezalezno$ci
cztonkow rady powinny by¢ podawane do wiadomosci publiczne;.

W spolkach, ktorych struktura wlasnosciowa zdominowana jest przez jednego
akcjonariusza, prezes i caly zarzad jest z nim zwigzany, a w efekcie zarzadzajacy
majg duzy wptyw na skitad rady nadzorczej, w tym komitetu ds. wynagrodzen''.
Dlatego spodziewamy si¢, ze im bardziej skoncentrowana struktura wtasnosci, tym
mniejsza niezalezno$¢ komitetu. W niniejszym badaniu podjeto probe weryfikacji
hipotezy, ze:

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.

° A. Stomka-Golgbiowska, Nadzor korporacyjny bankéw w Polsce w okresie kryzysu finansowe-
go, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 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.

" H. Newman, wyd. cyt.
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H1: Im wigkszy pakiet akcji banku posiada inwestor wigkszo$ciowy, tym mniej-
szy udzial niezaleznych cztonkéw w komitecie ds. wynagrodzen.

Wedle najlepszych praktyk inwestorzy instytucjonalni powinni angazowac si¢
w tad korporacyjny spotek portfelowych, dzigki czemu moga osiggnaé wyzsza stopg
zwrotu dla swoich beneficjentow. W wielu krajach, gdzie struktura wlasnosciowa
bankow jest skoncentrowana, inwestorzy instytucjonalni posiadajg znaczace, w pol-
skich warunkach prawnych przekraczajace 5%, pakiety mniejszosciowe. Dlatego
powinni zabiegac o wlaczenie w prace rady nadzorczej i jej komitetow niezaleznych
cztonkow, ktorych zadaniem jest ochrona intereséw akcjonariuszy mniejszoscio-
wych i deponentdéw przed potencjalnym wywlaszczeniem przez akcjonariusza wick-
szosciowego. W konsekwencji sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza:

H2: Obecnos$¢ znaczacego inwestora instytucjonalnego przyczynia si¢ do zwigk-
szenia udziatu niezaleznych cztonkéw rady nadzorcze;.

Typ inwestora instytucjonalnego moze mie¢ znaczenie. M. Becht i inni'? przeko-
nuja, ze fundusze emerytalne majg dtuzszy horyzont inwestycyjny niz inni inwesto-
rzy instytucjonalni. W efekcie ich bodzce do aktywnego $ledzenia dziatan spotek
portfelowych sa najsilniejsze. W badaniu zostanie sprawdzona hipoteza, ze:

H3: Im wigkszy skumulowany pakiet akcji w rekach Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych, tym wyzszy udzial niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen.

W analizach badajacych determinanty niezalezno$ci komitetu rady nadzorczej
ds. wynagrodzen w bankach w Polsce zastosowano nastepujace rownanie:

Indshare it = a0 + «l §7Tit + «2 Minority it
+ a3 OFE it + «4 Control it + & it,

gdzie Indshare jest zmienng objasniang i wskazuje procentowy udziat niezaleznych
czlonkow rady w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen i-tego banku czasie t. Zmienna
objasniajaca, ktora wskazuje, jaki pakiet akcji jest w posiadaniu najwickszego akcjo-
nariusza, jest zmienna Sl. Do modelu zostaty wiaczone dwie inne zmienne objasnia-
jace: Minority i OFE. Pierwsza jest zmienng zero-jedynkowa, przyjmujaca warto$¢
1, gdy jeden z akcjonariuszy instytucjonalnych, innych niz prywatne fundusze eme-
rytalne, posiadal znaczacy, przynajmniej S-procentowy, pakiet akcji. Druga (OFE)
okresla wielkos¢ akcji banku skumulowang w rekach funduszy emerytalnych dziata-
jacych w Polsce. Jest wyrazona jako procentowy udzial kapitatowy Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych w calkowitej liczbie akcji banku.

W powyzszym modelu uwzgledniono kilka zmiennych kontrolnych (Control),
ktore moga wplywacé na wielko$¢ udziatu niezaleznych cztonkéw rady w skladzie
komitetu ds. wynagrodzen. Wsrdd nich jest zmienna Q wskazujaca na mozliwosci
wzrostu banku. Wskaznik Q zostat zdefiniowany jako stosunek wartosci ksiggowe;j
catosci aktywow pomniejszonej o warto$¢ ksiggowa kapitatu akcyjnego i nastepnie

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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zwigkszonej o warto$¢ rynkowa kapitatu akcyjnego do wartosci ksiegowej aktywow.
W spotkach z duzym potencjatem wynagrodzenie kadry zarzadzajacej jest w wick-
szym stopniu oparte na akcjach, a w mniejszym stopniu polega na tradycyjnych me-
chanizmach tadu korporacyjnego, jak np. nadzor sprawowany przez rad¢ nadzorcza,
niz w spotkach o matym potencjale wzrostu'. Inne badania empiryczne potwierdza-
ja efekt substytucji migdzy systemem wynagrodzenia opartym na akcjach a innymi
mechanizmami dyscyplinowania kadry zarzadzajacej. Jakos¢ rady nadzorczej czy
jej komitetow byta negatywnie skorelowana ze zmienng reprezentujaca potencjat
wzrostu spotki'.

W modelu nalezy uwzgledni¢ rowniez zmienng wskazujaca wielkos$¢ banku wy-
razong jako logarytm naturalny catosci aktywow banku (Banksize). Dotychczasowe
badania empiryczne nie sg zgodne co do zwigzku miedzy udziatem niezaleznych
cztonkéw rady w komitecie ds. wynagrodzen a wielko$cig spotki. L. Boone i inni'?
sugeruja, ze wigksze spotki sa bardziej zdywersyfikowane i maja wigkszy zakres
dziatan operacyjnych. Co wigcej, dysponuja nierzadko wigkszymi wolnymi $rodka-
mi pieni¢znymi. W konsekwencji problem asymetrii informacji oraz problem agen-
c¢ji moze by¢ bardziej dotkliwy, a zapotrzebowanie na instrumenty tadu korporacyj-
nego wicksze. Dlatego wczesniejsze analizy empiryczne wskazujg na pozytywna
zalezno$¢ miedzy niezalezno$cia rady a wielkoscig spotki. Niektore badania pokazu-
ja negatywny zwiazek pomigdzy tymi zmiennymi, sugerujac, ze w duzych spotkach
istniejg alternatywne, wzgledem niezaleznosci cztonkow rady, mechanizmy tadu
korporacyjnego, takie jak wycena rynku kapitatowego'®.

Dodatkowo, z uwagi na dowody empiryczne pokazujace, ze niezalezni cztonko-
wie spetniajg swojg funkcje nadzorcza wtedy, gdy sa osadzeni w odpowiednich
strukturach'’, autorka niniejszego artykutu wiaczyta do modelu zmienne wskazujace
na funkcjonowanie rady i jej komitetu ds. wynagrodzen: jego wielkos¢, wielkosc¢
rady oraz zmienng wskazujgca, czy przewodniczacy komitetu ds. wynagrodzen jest
niezaleznym cztonkiem rady nadzorczej.

Ostatnimi zmiennymi, ktore znalazty sie w modelu, sa zmienne wskazujace rok
badania, w celu sprawdzenia oddziatywania koniunktury gospodarczej na udziat nie-
zaleznych czlonkow rady w pracach komitetu ds. wynagrodzen. Jest to sze$¢ zmien-
nych o charakterze zero-jedynkowym: t2, t3, t4, t5, t6 i t7. Zmienna t2 przyjmuje
warto$¢ 1 wtedy, gdy obserwacja pochodzi z roku 2006, lub wartos¢ 0 w pozostatych

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.

4 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.

5 L. Boone, J. Field, J. Karpoft, 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.

7" 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 wartos¢ 1, jesli obserwacja dotyczy roku 2007,
w pozostatych przypadkach ma warto$¢ 0. Podobnie zmienne t4, t5, t6 i t7 przyjmu-
ja wartos¢ 1 wtedy, gdy obserwacja zostala dokonana odpowiednio w roku 2008,
2009, 2010 1 2011, lub wartos¢ 0 w pozostatych przypadkach. Pozwolg one spraw-
dzi¢, czy kryzys z lat 2008-2009 mial wptyw na niezaleznos$¢ komitetu rady nadzor-
czej ds. wynagrodzen w Polsce.

3. Opis proby badawczej

W badaniu wykorzystano dane o bankach notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych (WGPW) w latach 2005-2011. Przyjety okres badawczy
umozliwia analiz¢ determinantow udziatu niezaleznych czlonkéw rady nadzorczej
w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen zarowno w okresie wzrostu gospodarczego
2005-2007, jak i w okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009.

Uzycie w badaniu danych o bankach notowanych na gietdzie umozliwia pozy-
skanie doktadnych i wiarygodnych informacji. Jedynie banki, ktore sa spotkami pu-
blicznymi, w mysl przepisow prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowy-
mi sg zobowigzane do publikowania swoich raportow finansowych, z ktérych
powinno si¢ uzyskac¢ potrzebne do analizy informacje.

Proba badawcza obejmuje 12 najwigkszych bankéw dziatajacych w Polsce, kto-
re tacznie stanowity ponad 70% catkowitych aktywow sektora bankowego na koniec
2011 roku. Badanie oferuje homogeniczng probg badawcza, dzigki czemu roznice
w warto$ci niektérych zmiennych wynikajace z przynaleznosci do innego sektora
pomiedzy badanymi spotkami zostaly wyeliminowane.

Opisowe statystyki z proby (tab. 1) pokazuja, ze przecigtnie 30% sktadu komite-
tu ds. wynagrodzen stanowili cztonkowie niezalezni. 35% bankow w latach 2005-
-2011 nie mialo w komitecie zadnego niezaleznego, poniewaz najczeséciej on nie
funkcjonowal. W przypadku kolejnych 23% niezalezni stanowili nie wigcej niz 33%
sktadu. A jedynie w 10% bankéw niezalezni mieli wigkszos¢ mandatow w komite-
cie. W roku 2005 w komitecie wigkszosci bankéw nie byto w ogole niezaleznych
cztonkoéw. W roku 2006 liczba bankow posiadajacych niezaleznych zwigkszyla sig
i od tego czasu niewiele si¢ zmienito. Od roku 2006 liczba bankoéw, w ktérych komi-
tecie przynajmniej 50% cztonkow stanowili niezalezni, jest stabilna. Przy czym od
roku 2009 zmniejszyta si¢ liczba bankow, w ktorych komitecie niezalezni stanowili
wigkszos$¢.

Komitet ds. wynagrodzen jest niewielkim gremium, liczacym $rednio dwie oso-
by, ktore spotykaly si¢ 2 razy w roku. Przy czym w wigkszo$ci przypadkow byty to
trzy osoby (warto$¢ mediany). Wystepuja istotne rdéznice pomiedzy bankami i po-
miedzy poszczegolnym latami w okresie 2005-2011. Rozmiar komitetu powoli si¢
zwigkszal. Wielko$¢ rady nadzorczej jest bardziej stabilna. Liczyta ona w wigkszo-
$ci bankow od siedmiu do dziewigciu os6b. Mozna zauwazy¢ pewna tendencje do
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ograniczania liczebno$ci rady nadzorczej bankow w miare uplywu czasu. Przeci¢tna
liczba cztonkow wynosita dziewigc.

Tabela 1. Opisowe statystyki z proby badawczej

. Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢
Zmienna , . ..

$rednia minimalna | maksymalna
Udziat cztonkow niezaleznych w Komitecie
ds. wynagrodzen bankoéw 29% 0 66,6%
Wielko$¢ pakietu akcji banku w rekach najwickszego
akcjonariusza 73,44% 40,99% 99,29%
Wielko$¢ skumulowanego pakietu akcji banku
w posiadaniu OFE 6,48% 0 18,68%
Potencjat wzrostu banku (q) 1,1 0,79 1,42
Wielkos¢ rady nadzorczej 9,4 5 17
Wielkos¢ Komitetu 2.4 0 5
Liczba posiedzen Komitetu 1,7 0 6
Wielkos$¢ aktywow banku (w tys. PLN) 52,325,935 5,917,860 | 190,748,037

Zrodto: opracowanie wlasne.

Opisowe statystyki ujawniaja, ze badanie koncentrowalo si¢ na duzych bankach
o sumie aktywow siggajacej srednio 52,325,935 tys. PLN. Ich udziaty byly silnie
skoncentrowane w rekach jednego inwestora, ktory posiadal przecigtnie 75% akcji
banku. Waznym inwestorem mniejszosciowym byly Otwarte Fundusze Emerytalne,
ktorych skumulowane zaangazowanie kapitalowe w banki notowane na gietdzie sig-
gato przecietnie 6,5%.

4. Wyniki badan empirycznych

Ponizej omowione sa rezultaty weryfikacji hipotezy, ze w bankach, ktérych struktu-
ra wlasnosciowa jest bardziej skoncentrowana w rekach akcjonariusza wiekszoscio-
wego, udziat niezaleznych czlonkow w komitecie rady nadzorczej ds. wynagrodzen
bedzie mniejszy. Z przeprowadzonych analiz regresji modelu wynika, ze w latach
2005-2011 im wigkszy pakiet akcji byt w posiadaniu inwestora wigkszo$ciowego,
tym mniejszy byt procentowy udziat niezaleznych cztonkow w komitecie ds. wyna-
grodzen. Tabela 2 pokazuje, ze ocena oszacowania parametru estymacji dla zmien-
nej wskazujacej, jaki pakiet akcji jest w posiadaniu najwigkszego akcjonariusza, jest
statystycznie istotna. Zmienna wskazujaca na posiadanie przez bank znaczacego
inwestora instytucjonalnego, innego niz prywatne fundusze emerytalne, byta row-
niez negatywnie 1 istotnie skorelowana z procentowym udzialem niezaleznych
cztonkow w komitecie ds. wynagrodzen. Z kolei dodatni znak oszacowania parame-
tru estymacji dla zmiennej OFE sugeruje, ze prywatne fundusze emerytalne ktada
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wigkszy niz inni inwestorzy instytucjonalni nacisk na niezalezno$¢ komitetu ds. wy-
nagrodzen w bankach, w ktorych posiadaja znaczace udziatly mniejszosciowe. Za-
lezno$¢ miedzy wielko$cig zaangazowania kapitatowego przez prywatne fundusze
emerytalne a udzialem niezaleznych cztonkéw w komitecie ds. wynagrodzen jest
statystycznie silnie istotna.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu efektow zmiennych udziatu niezaleznych cztonkéw rady
w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen

Zmienna objasniajaca I II
Parametr Wartosc. Parametr Wartosc.
statystyki statystyki

SI -0,39 2,41%%* -0,15 1,82%
Minority 11,86 2,56%* -11,38 —2,94 %%
OFE 1,83 3,68%** 1,39 3,47%**
Q -9,62 -0,33 -1,18 0,05
Banksize -2,53 -0,49 —4,93 1,16
Remcosize 9,02 5,46%%*
Indchair 0,52 -0,09
Boardsize 0,009 0,01
Zmienne czasowe wlaczone wlaczone
Warto$¢ sktadnika losowego 105,78 0,94 136,42 1,49
Test istotno$ci 0,00 0,00
Test Hausmana 0,94 0,99
R2: wewnatrzgrupowy 0,28 0,55
R2: migdzygrupowy 0,56 0,78
R2: og6lny 0,43 0,70
Liczba obserwacji 84 84

* Ocena parametru na poziomie istotnosci 10% lub lepie;.
** Ocena parametru na poziomie istotnosci 5% lub lepie;.
*#%* Ocena parametru na poziomie istotnosci 1% lub lepiej.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W kolumnie 3 i 4 tab. 2 zaprezentowane zostaty rezultaty estymacji modelu roz-
szerzonego o zmienne charakteryzujace rade i jej komitet ds. wynagrodzen, takie
jak: jego wielko$¢, liczebno$¢ rady nadzorczej i zmienna Indchair zero-jedynkowa
przyjmuje wartos¢ 1 wtedy, gdy przewodniczacy komitetu byt niezaleznym czlon-
kiem rady, 0 za§ w przeciwnym razie. Z analiz wynika, ze jedynie wielkos$¢ komite-
tu ds. wynagrodzen miala istotny wptyw na udziat w nim niezaleznych cztonkow.

Jesli chodzi o koniunkturg gospodarcza w Polsce w latach 2005-2011, dla kto-
rych przeprowadzono badanie, to nie miala ona generalnie znaczenia dla procen-
towego udzialu niezaleznych cztonkow rady w komitecie ds. wynagrodzen. Jedynie
w roku 2007 wida¢ znaczacy statystycznie wzrost udziatu niezaleznych cztonkow
w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen, czyli zanim sformutowano liczne rekomenda-
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cje pokryzysowe organizacji mi¢dzynarodowych. Moze to oznaczaé opo6znione
wdrozenie zalecen Komisji Europejskiej z roku 2005.

Podsumowujac oméwione rezultaty badania, mozna stwierdzié, ze procentowy
udziat niezaleznych cztonkow rady w komitecie ds. wynagrodzen w bankach zalezat
pozytywnie od zaangazowania kapitalowego prywatnych funduszy emerytalnych
oraz od wielkosci komitetu. Fakt, Ze niezalezno$¢ komitetu rady nadzorczej ds. wy-
nagrodzen jest negatywnie skorelowana ze stopniem koncentracji wtasnosci w re-
kach najwigkszego inwestora mozna interpretowac jako dowdd naruszenia praw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktorych interesy w duzej mierze sg zabezpieczane
przez obecnos¢ niezaleznych czlonkdéw w radzie i jej komitetach. Generalnie akcjo-
nariusze mniejszosciowi nie angazuja si¢ w wybor niezaleznych cztonkow rady. Wy-
daje sie, ze jedynie prywatne fundusze emerytalne w Polsce zainteresowane sg obec-
nos$cig niezaleznych cztonkow rady w komitecie ds. wynagrodzen prawdopodobnie
z uwagi na ich dtuzszy horyzont inwestycyjny i trudnosci z uptynnieniem akcji ban-
ku bez straty w warunkach ich do$¢ znaczacego zaangazowania kapitatowego i rela-
tywnie mato pltynnego rynku kapitatowego w Polsce. Ostatnig zmienng, ktora miata
istotny wptyw na udziat niezaleznych cztonkow rady w komitecie ds. wynagrodzen,
jest jego wielkos¢. Moze to wskazywac, ze komitet ds. wynagrodzen w bankach jest
relatywnie nowa instytucja i dopiero jej rozwoj, poprzez zwigkszenie jego rozmia-
roéw, daje wigksze szanse na znalezienie w jego skladzie niezaleznego cztonka rady.

5. Podsumowanie

Kryzys finansowy z lat 2007-2009, ktorego przyczyn upatrywano m.in. w wygoro-
wanych wynagrodzeniach kadry zarzadzajacej bankow, opartych o krétkotermino-
we cele, zachecajace do ponoszenia nadmiernego ryzyka oraz w nieskutecznych
radach, przyczynit si¢ do ozywienia dyskusji nad jakoscia tadu korporacyjnego
w instytucjach finansowych, w szczego6lnosci nad sktadem i funkcjonowaniem rady
nadzorczej 1 jej komitetow. Podjeto szereg inicjatyw legislacyjnych w wielu krajach,
wdrazajac rekomendacje zalecane przez migdzynarodowe organizacje, takie jak
Rada Stabilno$ci Finansowej czy Komisja Europejska. Wsrod tych wytycznych po-
jawity sie rowniez takie, ktore odnosity si¢ do zwigkszenia niezaleznosci komitetu
rady nadzorczej ds. wynagrodzen jako ciata odpowiedzialnego za ksztattowanie po-
lityki wynagradzania kadry zarzadzajacej. Niezalezno$¢ rady i jej komitetow,
zwlaszcza komitetu ds. wynagrodzen i audytu, traktowane jest jako panaceum na
konflikty agencji w banku.

Wyniki niniejszego badania mozna interpretowac jako wskazanie, ze wprowa-
dzenie niezaleznych cztonkéw do komitetu ds. wynagrodzen jest konieczne dla po-
prawy tadu korporacyjnego bez wzgledu na rozmiar banku czy jego potencjat wzro-
stu. Z przeprowadzonych analiz empirycznych wynika, ze wraz ze zwigkszeniem
zaangazowania kapitalowego inwestora wigkszosciowego maleje udzial niezalez-
nych czlonkéw w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen. Moze to stanowi¢ dowod na
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naruszanie interesoOw akcjonariuszy mniejszosciowych, na strazy interesow ktorych
stoja niezalezni cztonkowie rady. Procentowy udziat niezaleznych cztonkéw rady
w komitecie ds. wynagrodzen ro$nie wraz ze zwigkszaniem si¢ zaangazowania ka-
pitalowego prywatnych funduszy emerytalnych, ktoére naleza do najwiekszych inwe-
storow mniejszo$ciowych spotek notowanych na gietdzie w Polsce. Im wigksze
srodki zainwestowane na gieldzie, tym wigksze bodzce dla funduszy emerytalnych
do aktywnego zaangazowania si¢ w ad korporacyjny. Duze inwestycje uzasadniaja
poniesienie koniecznych kosztow w promowanie dobrych praktyk tadu korporacyj-
nego. Wczesniejsze badania potwierdzaja, ze w ten sposdb fundusze emerytalne
przyczyniajg si¢ do poprawy wynikow spolek oraz podwyzszenia ich wartosci dla
wszystkich akcjonariuszy's.
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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.





