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Streszczenie: Naczelna kadra kierownicza przedsigbiorstw ma wptyw na ksztaltowanie wyni-
kéw finansowych 1 dlugofalowy wzrost wartosci firmy. W prezentowanym artykule przedsta-
wiamy strukture naczelnej kadry kierowniczej przedsigbiorstw i spotek oraz uwarunkowania
dla budowy jej motywacji do ksztattowania efektow dziatalnosci organizacji gospodarczych.
W artykule przedstawiono zasady ksztaltowania i struktur¢ wynagrodzen naczelnej kadry
kierowniczej w konteksScie jej relacji 1 interesow w stosunku do spotki i jej akcjonariuszy.
Hipoteza artykutu jest istnienie zwiazku pomigdzy wynagrodzeniami menedzeréw a wynika-
mi spotki. Dokonano wstepnej weryfikacji tej hipotezy, analizujac wynagrodzenia zarzadow
i wyniki ekonomiczne spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie w grupie spotek indeksu WIG20 za lata 2004-2008.

Stowa kluczowe: naczelna kadra kierownicza, wynagrodzenie, wyniki ekonomiczne firmy,
warto$¢ przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Gtoéwna rola naczelnej kadry kierowniczej przedsigbiorstw w ksztaltowaniu efektow
ich dziatalnosci jest oczywista i nie do podwazenia. R6znorodne efekty dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa sa oczywiscie wynikiem splotu ré6znorodnych wewnetrznych
i zewnetrznych czynnikdéw i okolicznosci. Uwaza si¢ jednak dos¢ powszechnie, ze
naczelna kadra kierownicza przedsigbiorstw ma na nie istotny, cho¢ czg¢sto na pewno
nie decydujacy wptyw. Szczegolnie wazny wptyw naczelnej kadry kierowniczej ma
miejsce w odniesieniu do wewngtrznych czynnikow efektywnosci przedsigbiorstwa.
Wynika to z prostego faktu, Ze to naczelne kierownictwo przedsigbiorstwa ksztattuje
wewngetrzna strukturg¢ zasobow przedsigbiorstwa i sprawnosc jej funkcjonowania.
Pojecie naczelnego kierownictwa przedsigbiorstwa nie jest latwe do jedno-
znacznego okre$lenia, co wiaze si¢ z roznorodno$cig form organizacyjno-prawnych
przedsigbiorstw oraz form i metod sprawowania nad nimi zarzadu, a takze nadzoru
nad ich dziatalnoscia. Przyjmiemy, ze przez naczelne kierownictwo przedsigbior-
stwa rozumiemy osobg¢ badz osoby sprawujace funkcje kierownicze w odniesieniu
do catosci przedsigbiorstwa, stanowiace okreslany w nauce zarzadzania tzw. wierz-
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cholek strategiczny organizacji, w odniesieniu za$ do pracownikow przedsigbior-
stwa sprawujace funkcje pracodawcy. Wszystko to uzasadnia konieczno$¢ wiaza-
nia poziomu wynagrodzen naczelnego kierownictwa z wynikami ekonomicznymi
przedsigbiorstw.

Nie mniej problemow nastrecza jednoznaczne okreslenie efektywnosci przed-
sigbiorstwa. W czysto ekonomicznym i prakseologicznym znaczeniu przez efek-
tywno$¢ rozumie si¢ stosunek uzyskanych efektow do poniesionych na ich uzyska-
nie naktadow. Tak wigc kluczowym problemem metodologicznym tego rachunku
jest prawidtowy pomiar efektow i nakladow prowadzonej przez przedsigbiorstwo
dziatalnosci gospodarczej i prawidtowa interpretacja zachodzacego pomigdzy nimi
zwiazku przyczynowo-skutkowego. Warto zauwazyC, ze wspolczesnie za efek-
ty dziatalno$ci przedsigbiorstwa i jego kierownictwa uwaza si¢ nie tylko biezace
wyniki ekonomiczno-finansowe, ale takze dtugookresowy wzrost wartosci przed-
sigbiorstwa, okreslany czesto jako podstawowy cel przedsigbiorstwa w dobie tzw.
kapitalizmu inwestorskiego.

2. Naczelna kadra kierownicza i uwarunkowania jej motywacji

Jak juz wyzej wspomniano, przez naczelna kadr¢ kierownicza rozumiemy osoby
zajmujace stanowiska zwiazane z kierowaniem catoksztattem dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Istotnym wyroznikiem naczelnej kadry kierowniczej w stosunku do
reszty kierownikow w przedsigbiorstwach jest to, ze w jej pracy wystepuja prze-
waznie w mniejszym lub wigkszym stopniu pewne elementy okreslane jako nadzor
wlascicielski lub korporacyjny. Podstawowym uwarunkowaniem dla dziatalnosci
i motywacji naczelnej kadry kierowniczej przedsigbiorstw jest istnienie lub brak
rozdziatu funkcji wtasnosci od funkcji zarzadzania przedsigbiorstwem. Wydaje sig,
ze jest to niedoceniana, a w wigkszo$ci opracowan wrecz pomijana okolicznos¢, ma-
jaca w istocie rzeczy ogromne znaczenie dla tego rodzaju analizy. Inny jest bowiem
uktad interesow i motywacji 0sob zarzadzajacych przedsigbiorstwem z pozycji ich
wlasciciela, a inny z pozycji menedzera wynajetego do tegoz zarzadzania. Gtowna
roznica w odniesieniu do tych dwoch sytuacji polega na tym, ze w przypadku gdy
wiasciciel (wlasciciele) wystepuje jako zarzadzajacy przedsigbiorstwem, to ksztal-
towanie 1 ocena wynikow dziatalnosci przedsigbiorstwa znajduja si¢ w tych samych
rekach i nie wystepuje wtedy element nadzoru odnoszacy si¢ do decyzji i ich wyni-
kéw. W drugim przypadku mamy sytuacje, w ktdrej podejmowanie decyzji, a tym
samym ksztattowanie wynikow przedsigbiorstwa lezy w rekach wynajetych mene-
dzerow, ocena za$ tych wynikow — w rekach podmiotu sprawujacego nadzér nad
dziatalno$cia przedsigbiorstwa badz jego wlascicieli, np. akcjonariuszy.

Wydaje sig, iz mozna przyja¢, ze analizowane w literaturze przedmiotu proble-
my i metody oceny efektywnosci przedsigbiorstw, a takze zagadnienie wigzania tych
ocen z wynagrodzeniami menedzerow odnosza si¢ do sytuacji rozdziatu funkcji
wlasnosci i funkcji zarzadzania i takiej tez sytuacji dotyczy¢ beda dalsze rozwazania
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W niniejszym opracowaniu. Jednakze i w tym przypadku problem, kogo oceniamy
w konteks$cie uzyskanych przez przedsigbiorstwo wynikow, a takze jakie stosujemy
mierniki tej oceny, nie jest zagadnieniem prostym i jednoznacznym. Chodzi miano-
wicie o to, ze w przypadku spotek kapitalowych w praktyce zarzadzania wystepuje
niekiedy do§¢ wyrazny podzial na spotke i1 przedsigbiorstwo spotki jako dwa osob-
ne nicjako byty. Spolka jest bowiem przedsigbiorca, tj. podmiotem prowadzacym
dziatalno$¢ w formie zorganizowanego przedsigbiorstwa, przedsigbiorstwo za$ jest
struktura zasobdw kapitatowych, ludzkich i niematerialnych stuzaca osiaganiu ce-
low przedsigbiorcy, czyli wlasciciela.

O ile w odniesieniu do spotki nie ma watpliwosci, kto jest odpowiedzialny za
zarzadzanie nia, to w przypadku przedsigbiorstwa spotki mozemy mie¢ do czynienia
z r6znymi sytuacjami, jesli idzie o to, kto personalnie nim zarzadza i odpowiada za
jego wyniki i jakie sa to wyniki. Chodzi tu mianowicie o problem istnienia badz nie-
istnienia tzw. unii personalnej pomigdzy zarzadem spotki a dyrekcja wykonawcza
przedsigbiorstwa spotki [Rudolf i in. 2002, s. 111; Patulski 2001, s. 94-97].

Wyr6znia si¢ na ogo6t trzy podstawowe modele sprawowania zarzadu w spotkach
kapitatowych i zarzadzania przedsigbiorstwami spotek:

— model z unig personalna, tj. taki sposob zarzadzania spotka i przedsigbiorstwem
spoltki, w ktorym wszyscy cztonkowie zarzadu spoiki sa jednoczes$nie dyrektora-
mi uczestniczacymi w zarzadzaniu przedsigbiorstwem spotki. Wystepuje tu per-
sonalne polaczenie zarzadzania strategicznego na poziomie spotki i zarzadzania
operacyjnego na poziomie przedsigbiorstwa spoiki;

— model bez unii personalnej, tj. taki sposob zarzadzania spotka i przedsigbior-
stwem spotki, w ktorym wszyscy cztonkowie zarzadu nie sa dyrektorami za-
rzadzajacymi w przedsigbiorstwie spotki, a ci ostatni nie wchodza oczywiscie
w sktad zarzadu spotki. W modelu tym szczegdlna rola przypada tzw. dyrektoro-
wi zarzadzajacemu, ktory pelni funkcj¢ dyrektora naczelnego przedsigbiorstwa
i jest przetozonym w stosunku do pozostatych cztonkow dyrekcji przedsigbior-
stwa i pracownikdw. Jest on takze ogniwem taczacym zarzad spotki z przed-
sigbiorstwem w zakresie procesow informacyjno-decyzyjnych przebiegajacych
pomigdzy nimi;

— model mieszany, czyli taki, w ktorym tylko czg$¢ czlonkow zarzadu jest jed-
noczesnie cztonkami dyrekcji przedsigbiorstwa i oczywiscie tylko czgs¢ dyrek-
torow zasiada w zarzadzie spotki. W tym przypadku czgsta jest sytuacja, gdy
prezes zarzadu spotki jest takze dyrektorem naczelnym przedsigbiorstwa, co po-
woduje jego bardzo mocna pozycje w calej tej strukturze zarzadzania.

Jak zatem wida¢, sktad naczelnego kierownictwa przedsigbiorstw spolek kapi-
talowych moze by¢ stosunkowo waski w przypadku wystgpowania unii personalne;j
w zarzadzaniu spotka i jej przedsigbiorstwem lub potencjalnie do$¢ szeroki przy bra-
ku tejze unii i kilkuosobowych sktadach zarzadu i dyrekeji. W konsekwencji r6zny
jest zakres wpltywu czlonkoéw naczelnego kierownictwa przedsigbiorstwa na efekty
dziatalno$ci o charakterze strategicznym i o charakterze operacyjnym albo mowiac
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inaczej — o charakterze dtugo- badz krétkookresowym. W przypadku wystepowania
unii personalnej naczelne kierownictwo ma wplyw na petna wiazke efektow krot-
ko- i dlugoterminowych przedsigbiorstwa, bowiem kompetencje i odpowiedzialnos¢
tej grupy obejmuja podejmowanie decyzji o charakterze zardbwno operacyjnym, jak
i strategicznym. Na pewno najbardziej skomplikowana jest sytuacja w przypadku
modelu bez unii. W tym przypadku kompetencje, uprawnienia decyzyjne oraz od-
powiedzialno$¢ dotyczace spraw strategicznych spoczywaja w naturalny sposéb na
zarzadzie spotki, dotyczace za$ spraw i wynikow operacyjnych — na dyrekcji przed-
sigbiorstwa. Mozna takze postawi¢ tezg, ze uklad motywacji cztonkow tak rdznie
»,skomponowanego” naczelnego kierownictwa moze by¢ potencjalnie odmienny.

Przyjmuje si¢ ogdlnie, ze motywacja pracy menedzerdw jest dos¢ ztozonym
splotem czynnikoéw o charakterze materialnym (finansowym) i niematerialnym,
tj. zwiazanych z charakterem pracy, prestizem, wtadza, dazeniem do uzyskiwania
wplywu na rzeczywistos¢ spoteczna i gospodarcza [Borkowska 2001, s. 463-464].
Stad przyjmuje si¢, ze wobec menedzeréw nalezy stosowac¢ stosunkowo ztozone
iroznorodne zestawy instrumentdw motywacyjnych, odpowiadajace ich szczegdlne;j
roli w organizacjach, odpowiedzialnosci za podejmowane dziatania i decyzje, a tak-
ze osobistym kompetencjom.

Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze motywacja w ogodle, w tym motywacja mene-
dzerow, moze mie¢ bardziej krotko- badz bardziej dlugookresowy charakter. Przyj-
muje sig, ze w przypadku menedzerow wystepuja generalnie bardziej dlugookreso-
we motywy dzialania niz w przypadku personelu wykonawczego, jednakze w tonie
naczelnego kierownictwa przedsigbiorstwa moga wystepowac pewne roéznice w tym
wzgledzie wtedy, gdy mamy do czynienia szczeg6lnie z modelem zarzadzania bez
unii personalnej. W tym przypadku uktad motywow, interesow, wreszcie kryteriow
i horyzontu czasowego oceny menedzerow w ramach tych dwoch swoistych grup
w naczelnym kierownictwie firmy moze by¢ odmienny. Trzeba zauwazy¢, ze litera-
tura przedmiotu i dostgpne wyniki badan nie uwzgledniaja tego, by¢ moze istotne-
go, aspektu motywowania i wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej przedsig-
biorstw.

3. Wynagrodzenia menedzerow a efektywnos¢ przedsi¢biorstwa

Wynagrodzenia menedzerow stanowia jeden z kluczowych elementéw wspotczes-
nej teorii i praktyki funkcjonowania przedsigbiorstw i sa analizowane zar6wno na
gruncie motywowania jako funkcji zarzadzania kapitatem ludzkim (w tym przypad-
ku kadra kierownicza), jak i na gruncie wspotczesnych, tzw. menedzerskich teorii
przedsigbiorstwa opisujacych m.in. relacje zachodzace migdzy menedzerami zarza-
dzajacymi przedsigbiorstwami a akcjonariuszami spotek. Kluczowa w tej materii,
jak si¢ wydaje, jest teoria agencji opisujaca charakter tych relacji [Urbanek 2005,
s. 19 i nast.]. Teoria ta stanowi istotny element teorii nadzoru korporacyjnego, bada-
jacej mechanizmy nadzoru nad spotkami kapitalowymi w warunkach rozdzielenia
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funkcji wlasnosci i funkcji zarzadzania. Organami nadzoru w spoétkach sa rady nad-
zorcze, ktorych gldéwnymi zadaniami jest nadzor wewnetrzny nad spotka i tworzenie
mechanizmoéw motywowania menedzeréw zarzadzajacych spotkami [Peszko 2006,
s. 15-16]. W mysl teorii agencji relacja menedzera i akcjonariusza to relacja agenta
i zleceniodawcy (pryncypala) i z takiej tez perspektywy nalezy widzie¢ problem
wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej przedsigbiorstw i spotek.

Kluczowym zagadnieniem w ksztaltowaniu wynagrodzen menedzerow jest
okreslenie, po pierwsze, zakresu tego pojecia, a po drugie — czynnikéw, ktore winny
by¢ brane pod uwagg przy ustalaniu wysokosci i struktury wynagrodzen naczelnego
kierownictwa przedsigbiorstw. Jesli idzie o ten pierwszy problem, to wspolczesnie
podchodzi si¢ szeroko do okreslenia zakresu tego, co jest wynagrodzeniem, uwaza-
jac, ze szczegolnie w przypadku menedzeréw w zakresie tego pojecia mieszcza si¢
wynagrodzenia finansowe, swiadczenia rzeczowe i ustugowe, wartosci niematerial-
ne [Pocztowski 2007, s. 214]. Przedmiotem badan o charakterze ilo§ciowym moga
by¢ oczywiscie tylko wynagrodzenia finansowe 1 w miar¢ mozliwosci identyfikacji
przez badaczy — §wiadczenia firm na rzecz menedzeréw. W tym ostatnim zakresie
badania bywaja trudne, stad najliczniejsze i najbardziej wiarygodne badania doty-
cza wynagrodzen finansowych. Wynagrodzenia finansowe zawieraja najczesciej
czgs$¢ stata i ruchoma oraz niekiedy tzw. wynagrodzenie odroczone, dtugookresowe
(LTT).

Jesli idzie o to, jakie czynniki winny wplywa¢ na wynagrodzenia finansowe
menedzerow, szczegolnie w odniesieniu do ich wysokosci, to wigkszos¢ pogladow
w literaturze, a takze przytaczane wyniki badan wskazuja na nastgpujace czynniki
[Urbanek 2005, s. 125-140]:

— wielkos¢ i stopien biznesowej ztozonosci firmy,

— wyniki ekonomiczne,

— pordownania rynkowe (rynek pracy menedzerow),

— indywidualne cechy i kompetencje menedzera wnoszone do kapitatu ludzkiego
firmy.

Pierwszy z wymienionych czynnikow zawiera¢ moze w sobie kilka komponen-
tow, takich jak wielko$¢ sprzedazy i udziat firmy w rynku, warto$¢ aktywow badz
kapitalizacja gietdowa, pionowe i poziome rozbudowanie struktury firmy czy wresz-
cie dywersyfikacja dziatalnosci.

Wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa stawia si¢ na ogét jako czynnik najistot-
niejszy, cho¢ badania nie zawsze to potwierdzaja. Zalicza si¢ tu poziom i dynamike
zmian pewnych miernikdw oceny przedsigbiorstwa, takich jak sprzedaz, zysk opera-
cyjny, wynik finansowy, marza czy tez wskaznikow efektywnosci, takich jak ROA,
ROE, zysk na akcjg itp. Czg$¢ spotek, szczegolnie tych, ktore aktywnie uczestnicza
w rynku kapitalowym, stara si¢ ksztattowa¢ wynagrodzenia zarzadoéw spotek w spo-
sob dlugookresowy stosownie do stopnia osiagania celu spotki, jakim jest wzrost jej
wartos$ci. Odbywa si¢ to najczesciej za pomoca wspomnianych wyzej form wyna-
grodzen dtugookresowych. W mechanizmach tych upatruje si¢ szczegdlnie szans na
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dtugookresowe powiazanie celow menedzeréw szczytowego szczebla z interesami
akcjonariuszy, tak jak to jest uymowane w ramach teorii agencji. W ostatnich latach
przypisywano istotna rol¢ w ocenie dlugookresowej efektywnosci dla akcjonariuszy
miernikowi ekonomicznej warto$ci dodanej EVA 1 miernikowi rynkowej wartosci
dodanej dla akcjonariuszy MVA [Suszynski 2007, s. 146-160].

Menedzer jako kluczowy zasob przedsigbiorstwa moze i musi by¢ czgsto trak-
towany jako dobro rynkowe, ma okreslona przez tzw. rynek menedzeréow ceng. Ten
aspekt jest szczegélnie zauwazany, gdy przedsigbiorstwo pragnie podnie$¢ swoj
potencjat konkurencyjny przez pozyskanie na kluczowe stanowiska najbardziej
skutecznych menedzerow. W takim przypadku proponowane menedzerom wyna-
grodzenie musi by¢ odpowiednio konkurencyjne, by przyciagna¢ do firmy jak naj-
bardziej warto$ciowa kadrg menedzerska. W zakresie tego kryterium nalezy takze
bra¢ pod uwage czynniki spoleczne uwzgledniajace powiazanie poziomu i relacji
wynagrodzen z uktadami hierarchicznymi w mikro- i makroskali, a takze systema-
mi warto$ci, normami spolecznymi i moralnymi. W spoteczenstwach liberalnych
duze rozpigtosci wynagrodzen nie sa na ogdt kontrowersyjne, w spoleczenstwach
za$ o warto$ciach socjaldemokratycznych tak.

Wynagradzanie kapitatu ludzkiego menedzerdéw jest przynajmniej w pewnym
stopniu pochodna czynnika poprzedniego. Miesci si¢ ono w szerokim nurcie two-
rzenia kompetencji organizacji i pracownikow i zarzadzania nimi, w tym oczywiscie
szczytowej kadry kierowniczej przedsigbiorstw. Kapitat ludzki menedzerow tworza-
cych naczelna kadre kierownicza przedsigbiorstw stanowi istotng sktadowa kapitatu
intelektualnego organizacji, ktory z kolei jest waznym czynnikiem ksztattowania
warto$ci i konkurencyjnosci przedsigbiorstwa [ Edwinsson, Malone 2001]. Przyjmu-
jac, ze we wspolczesnej globalnej gospodarce wzrost wartosci i konkurencyjnosci
przedsigbiorstwa sg podstawowymi celami przedsigbiorstwa, nalezy zgodzi¢ sig
z pogladem, ze wktad menedzeré6w w osiagnigcie tych celow powinien by¢ odpo-
wiednio wynagradzany.

Jak wskazuje tytut niniejszego artykutu, dalej koncentrowac¢ si¢ bedziemy na
wiazaniu wynagrodzen naczelnej kadry kierowniczej z wynikami przedsigbiorstw.
Zgodnie z pogladami wielu autorow przyjmujemy, ze jako efekty dziatalnosci przed-
sigbiorstw 1 wyniki dziatalno$ci menedzeréw rozumie si¢ wzrost wartosci przed-
sigbiorstwa (spotki) w dtugim okresie, a takze wzrost jego biezacej i §redniookre-
sowej efektywnosci ekonomicznej [Sekuta 2005, s. 193]. Z powodow, o ktorych
byla mowa wyzej, przedmiotem analizy beda wynagrodzenia finansowe, w ktorych
bedziemy si¢ starali wyrozni¢ elementy state, ruchome i odroczone w powiazaniu
z wynikami ekonomicznymi przedsigbiorstwa.

Natura poszczegdlnych skladnikoéw wynagrodzen menedzerow powoduje, ze
sa one w praktyce w rozny sposob i z r6zna intensywnos$cia wiazane z wynikami
ekonomicznymi przedsigbiorstw. Jak juz wyzej wspomniano, przy okreslaniu zakre-
su pojecia wynagrodzen menedzerow na ich wynagrodzenia finansowe sktadaja si¢
wynagrodzenia stale, wynagrodzenia ruchome i coraz czg$ciej tzw. wynagrodzenia
odroczone.
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Wynagrodzenie state nazywane jest czgsto ptaca podstawowa lub ptaca zasad-
nicza. Jego wysoko$¢ uzalezniona jest od zajmowanego stanowiska w strukturze
naczelnego kierownictwa, zakresu z nim zwiazanej odpowiedzialnosci, rodzaju
1 ztozonosci prowadzonej dziatalno$ci przez firmg, a generalnie poziom wynagro-
dzen statych zarzadu jest powiazany z wielkoscia przedsigbiorstwa. Na wysokos¢
tych wynagrodzen maja tez przewaznie wptyw pordéwnania rynkowe oraz ocena
kapitatu ludzkiego menedzera. Niekiedy istotnym parametrem okreslajacym stale
wynagrodzenie naczelnego kierownictwa przedsigbiorstwa jest poziom ptac w tym
przedsigbiorstwie. Wtedy state wynagrodzenie menedzerow ustala si¢ jako okreslo-
na krotno$¢ przecigtnej ptacy pracownikow przedsigbiorstwa. Czynnikiem dodatko-
wym, branym pod uwagg szczegdlnie przy ewentualnych podwyzkach ptac statych
menedzerow, moga by¢ wyniki poprzednich okreséw [Urbanek 2005, s. 149]. Wielu
autorow podkresla takze, ze wynagrodzenia menedzeréw powinny by¢ powiazane
ze strategia firmy, w tym takze ich cze$¢ stata [Borkowska 2001, s. 468; Gruszczyn-
ska-Malec 2004]. Widzimy zatem, ze zwiazek stalej czg$ci wynagrodzen menedze-
row z wynikami ekonomicznymi nie jest raczej silny i moze przebiega¢ w dtuzszym
horyzoncie czasowym, co moze by¢ wykorzystywane jako bodziec dtugookresowy
w przypadku, gdyby podwyzka wynagrodzenia stalego byta silnie uzalezniona od
efektow ekonomicznych przedsigbiorstwa. W praktyce bodziec ten nie jest z wielu
powodow zbyt szeroko stosowany. Bierze si¢ to prawdopodobnie z faktu zmiennosci
efektow ekonomicznych i klopotliwosci w takim przypadku czgstego zmieniania
ptacy statej (co statoby w sprzecznosci z jej statym charakterem), a takze z natury
stosunkowo zazwyczaj niewysokiego przyrostu ptac statych.

Zatem z natury rzeczy sktadnikiem wynagrodzen menedzeréw, ktory moze i po-
winien by¢ powiazany z efektami ekonomicznymi firmy, jest czg$¢ ruchoma w po-
staci premii. Najczg$ciej wyrazana jest opinia, ze premia jako motywacyjny sktadnik
pakietu wynagrodzen menedzera powinna przyczynia¢ si¢ do tego, by poziom wy-
nagrodzen menedzerow byt zalezny od wynikéw ekonomicznych osiaganych przez
spotki. Kluczowe znaczenie przy stosowaniu tego rodzaju mechanizméw motywa-
cyjnych ma wlasciwy dobor miernikoéw oceny efektow ekonomicznych firmy, a po
drugie mechanizm ich wiazania z poziomem otrzymywanej przez menedzeréw pre-
mii. O ile ta pierwsza kwestia jest do$¢ czgsto omawiana w literaturze przedmiotu,
o tyle druga niestety nie. Jedna z nielicznych propozycji rozwiazan zaproponowat
w swej pracy P. Urbanek [2005, s. 339-343]. Jest to oczywiscie jedna z mozliwosci,
ktora nie zostata poddana szerszej weryfikacji empirycznej.

Mechanizmy wiazania premii menedzeréw z wynikami ekonomicznymi przed-
sigbiorstw moga mie¢ charakter trojakiego rodzaju:

— zadaniowy,
— parametryczny,
— udziatowy.

W kazdym z tych trzech przypadkow mamy do czynienia z inng sytuacja w za-

kresie zarowno doboru miernikoéw oceny wynikow, jak i sposobu ich wiazania z pre-
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mia dla menedzeréw. W pierwszym przypadku mechanizm ustalania premii polega
na okresleniu jednego miernika lub zestawu miernikéw i (lub) wskaznikow oceny
wynikow przedsigbiorstwa i przyporzadkowaniu im ustalonych putapow premio-
wych kwotowo badz w procentowej relacji do placy podstawowej, uzaleznionych od
uzyskanej wysokosci danego miernika (wskaznika), uksztattowania si¢ go w okres-
lonym przedziale badz przyrostu w stosunku do okresu poprzedniego. Omawiane
wielkos$ci moga by¢ traktowane jako cele lub zadania do osiagnigcia, wyznaczone
np. przez rad¢ nadzorcza spotki. Omawiane zasady premiowania moga mie¢ trwaty
charakter, by¢ ujete w sformalizowanych w spotce zasadach premiowania naczel-
nego kierownictwa badz by¢ np. rokrocznie ustalane przez rad¢ nadzorcza spotki
w ramach sprawowanego przez nia nadzoru i ustalania priorytetéw w dziatalnosci
spotki. Stosowane w tym przypadku mierniki oceny wynikow moga by¢ miernika-
mi zarowno brutto, jak i netto. W ramach tego modelu premiowania wystgpuje tez
dos$¢ czgsto premiowanie menedzeréw za realizacj¢ okreslonych zadan, takich jak
np. udane fuzje, przejgcia, wzrost udziatu w rynku, poprawa relacji zewngtrznych,
wdrozenia waznych innowacji.

Drugi przypadek, jak sama nazwa wskazuje, polega na wyznaczeniu parametru
ilosciowego wiazacego wysokos¢ uzyskiwanej przez menedzeréw premii z okres-
lonym miernikiem lub wskaznikiem uzyskanych wynikow lub nawet z kilkoma
miernikami (premia wielosktadnikowa lub jednosktadnikowa okreslona na podsta-
wie funkcji wigcej niz jednej zmiennej). Jako dos¢ typowy przyktad mozna podaé
parametr wigzacy przyrost wyniku finansowego z przyrostem premii w stosunku do
ustalonej bazy lub do roku poprzedniego. Stosowanie tego modelu premiowania nie
jest prawdopodobnie zbyt powszechne, bowiem przytaczane w literaturze polskiej
badania autoré6w zachodnich nie potwierdzaja jednoznacznie zwiazku zmian tacz-
nych wynagrodzen finansowych menedzeréw ze zmianami wynikéw finansowych
korporacji. Czesciej widoczny jest zwigzek wysokosci tacznych wynagrodzen ze
zmianami (wzrostem) wielkos$ci sprzedazy.

Trzeci model, premiowania udzialowego, oparty jest na do$¢ jednoznacznie
okreslonej relacji wysokoS$ci premii i wyniku finansowego. Mechanizm premiowa-
nia opiera si¢ na okresleniu premii zarzadu firmy jako procentu udziatlu w wypra-
cowanym wyniku finansowym spoétki. Model ten wynika z filozofii bezposredniego
udzialu naczelnej kadry kierowniczej w wynikach, do ktorych sig¢ ona przyczynia.
Jest to tzw. model partycypacji finansowej kierownictwa przedsigbiorstwa w jego
wynikach, ktory wspotczesnie rozciaga si¢ czgsto na partycypacje calej zatogi w wy-
nikach finansowych przedsigbiorstwa. Tak wigc omawiany model jest elementem
catosciowego mechanizmu podziatu zysku spotki.

Wreszcie trzecim skladnikiem wynagrodzen finansowych menedzerow spotek
sa wynagrodzenia odroczone. Ich charakter i struktura moga by¢ rézne w réznych
spotkach i w odniesieniu do réznych konkretnych oséb. W zakresie tego typu wyna-
grodzen najczg¢$ciej wymieniane sa nastgpujace ich rodzaje:
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— programy ubezpieczen na zycie z funduszami inwestycyjnymi oraz (lub) progra-
my emerytalne,

— odprawy w zwiazku z zakonczeniem pracy w firmie,

— programy udziatu we wlasnosci (akcje firmy lub opcje).

Pierwszy z wymienionych rodzajow wynagrodzen odroczonych ma w znacz-
nej mierze charakter §wiadczeniowy 1 najczesciej jest elementem wynegocjowane-
go przez menedzera pakietu korzysci (takze rzeczowych i ustugowych). Moze on
mie¢ charakter w petni indywidualny, ale moze tez by¢ nim objete cale naczelne
(i nie tylko) kierownictwo firmy, zwtaszcza w przypadku zaktadowych programow
emerytalnych. Ich stosowanie petni raczej funkcje zabezpieczajaca w stosunku do
menedzerow, rekompensuje ryzyko zwiazane z ich praca i nie wiaze si¢ z efektyw-
nos$cia przedsigbiorstwa. Na pewno stosowanie tych wynagrodzen jest obliczone na
stabilizowanie kadry kierowniczej w firmie i budowanie wzajemnej lojalnosci firmy
1jej menedzerow.

Drugi rodzaj wynagrodzen odroczonych, czyli odprawy, moze mie¢ charakter
zardbwno $wiadczeniowy, jak i motywacyjny. Odprawa ma charakter swiadczenia
wtedy, gdy przystuguje menedzerowi z chwila odejscia ze spotki w zasadzie w kaz-
dym przypadku (emerytura, zakonczenie kadencji, rezygnacja, odwotanie), poza
ewentualno$cia udowodnionego dziatania na szkode spotki. Sa to $wiadczenia (row-
niez te emerytalne) nazywane ,,ztotym spadochronem” [Marcinkowska 2002, s. 40],
ktore niekiedy budza sporo emocji i kontrowersji natury spotecznej i etyczne;j.

Odprawa moze jednakze przybiera¢ form¢ motywacyjna wiazaca zasady i wyso-
kos¢ jej wyptaty z efektywno$cia ekonomiczna spotki w trakcie sprawowania funk-
cji zarzadczych przez danego menedzera. Wyptacenie tego sktadnika wynagrodze-
nia wiaze si¢ z osiagnigciem dtugookresowego celu akcjonariuszy spotki [Urbanek
2005, s. 343]. Sktadnik ten jest tez nazywany ,,wynagrodzeniem za sukces”, a czasa-
mi tez okreslany jest mianem ,,ztotych kajdanek”. Z roznych wzgledow, ktorych nie
sposob tu komentowac z braku miejsca, omawiana forma odprawy dla menedzerow
moze zastgpowac stosowanie tzw. opcji menedzerskich, charakterystycznych dla
trzeciego rodzaju wynagrodzen odroczonych, o ktérych bedzie mowa za chwilg.

Trzeci rodzaj wynagrodzen odroczonych jest §cisle powiazany z motywowa-
niem menedzeréw przez ich udzial we wlasnosci spolek. Udziat menedzeréw we
wiasnosci wydaje si¢ najbardziej efektywnym narz¢dziem taczacym cele akcjona-
riuszy z celami menedzerow. Jest to do$¢ zgodna opinia prezentowana zarowno
przez teoretykow, jak i praktykow zarzadzania. Jednakze, jak wykazuja badania,
rady nadzorcze spdtek niezbyt czesto siegaja do tego narzedzia [Rudolf i in. 2002,
s. 183]. Najogolniej mowiac, ten sposob wynagradzania menedzeréw polega na
przydzielaniu im przez spotke jej akcji (udziatow) badz opcji na akcje, przy czym
wystegpuje zawsze odroczony termin dla korzystania przez menedzera z pelni praw
wiascicielskich do tych instrumentow. W skrajnym przypadku akcje te z chwila
odejscia menedzera ze spoiki podlegaja wykupowi i umorzeniu po cenie rynkowej,
stanowiac odprawe dla menedzera czy tez wspominane wczesniej wynagrodzenie za
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sukces. Jest rzecza oczywista, ze menedzerowie zarzadzajacy spotka sa zaintereso-
wani wzrostem warto$ci przydzielonych im aktywow i zachowaniem pelni praw do
pelnego skonsumowania korzysci z tego wynikajacych. Warto jednakze zaznaczy¢,
ze funkcjonowanie tego rodzaju form wynagradzania menedzer6w moze odnosi¢
si¢ w pierwszym rz¢dzie do spotek publicznych. W przypadku pozostatych spotek
powstaje zawsze problem obiektywizacji zmian wartosci przydzielonych menedze-
rom akcji badz udziatéw. Jest to niewatpliwie czynnik ograniczajacy stosowanie tej
formy wynagrodzen.

4. Proba oceny relacji wynagrodzen zarzadow
i wynikow ekonomicznych wybranych spolek publicznych

Analizie poddano tacznie dziesigé spotek, gtownie z grupy WIG20, notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie 2004-2008. W badaniach
nie brano pod uwagg bankow, a to ze wzglgdu na pewna odmiennos¢ ich sprawozdan
finansowych. Analiza obj¢to nastepujace wielkosci ekonomiczne uzyskane na pod-
stawie sprawozdan finansowych badanych spotek:

— przychody ze sprzedazy,

— zysk operacyjny,

— wartos¢ kapitalow wiasnych,

— fundusz wynagrodzen zarzadu spofki.

Dobodr powyzszych wielkosci wynika z pilotazowego charakteru badan, a takze
z tego, ze wielkos$¢ przychodu ze sprzedazy, zysku operacyjnego oraz kapitatow
wiasnych spotki wydaja si¢ wielkosciami w stosunkowo niewielkim stopniu mani-
pulowanymi w sensie ksiggowym. Sadzimy, ze relacja pomigdzy wynagrodzeniami
zarzadéw badanych spotek a wymienionymi wielkosciami ekonomicznymi moze
da¢ wstgpna odpowiedz na pytanie, czy w przypadku polskich spotek publicznych
mozna mowi¢ o zwiazku wynagrodzen ich menedzeréw z wynikami ekonomiczny-
mi tych spotek. Mamy oczywiscie §wiadomos¢, ze analiza dotyczy wynikoéw krotko-
okresowych dla badanego okresu i nie odnosi si¢ do zmian warto$ci spotek w dlugim
okresie. Analiza przyrostu przychodow ze sprzedazy (PS), zysku operacyjnego (ZO)
1 kapitatow wlasnych (KW) wykazuje relacje, ktore prezentuje tab. 1.

Z przedstawionych danych wynika do$¢ zroznicowany zwiazek wynagrodzen
zarzadow badanych spoétek z ich wynikami w badanym okresie. Jedynie w odniesie-
niu do takich spotek, jak KGHM, TPSA, ASSECOPOL, mozna zauwazy¢ wlasciwe
relacje analizowanych wielkos$ci. Natomiast w pozostatych spotkach mamy do czy-
nienia z wyraznym wzrostem wynagrodzen zarzaddéw przy jednoczesnej ujemnej
dynamice zysku operacyjnego. Jedynie w przypadku PKN ORLEN ujemna dynami-
ka zysku operacyjnego wywotata spadek wynagrodzen zarzadu spotki.

Dodatkowe spojrzenie na omawiany zwiazek moze da¢ analiza danych zawar-
tych w tab. 2, 3 i 4. Pokazuja one udzial wynagrodzen zarzadow badanych spo-
lek w analizowanych wielko$ciach ekonomicznych. Prezentowane dane pokazuja
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Tabela 1. Dynamika sprzedazy, zysku operacyjnego, kapitatow wiasnych i wynagrodzen zarzadu
badanych spolek w latach 2004-2008 (rok 2004 jest rokiem bazowym) (w %)

APS AZO AKW AWZ
AGORA 13,13 —43,59 -3,22 46,14
ASSECOPOL 134,15 558,28 1892,11 0,71
BIOTON 69,86 —237,17 483,50 42,88
KGHM 78,22 131,42 98,46 21,63
LOTOS 126,06 —208,20 72,38 36,79
PGNIG 68,97 -39,60 16,73 514,08
PKNORLEN 94,75 —157,27 79,32 —49,56
TPSA 37,95 24,18 11,03 3,90
TVN 144,58 240,07 446,04 —45,19
KETY 16,10 -30,28 48,19 37,19

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spofek.

Tabela 2. Udziat wynagrodzen zarzadéw w sprzedazy badanych spotek w latach 2004-2008 (w %)

2004 2005 2006 2007 2008
AGORA 0,27 0,25 0,26 0,28 0,35
ASSECOPOL 3,76 2,51 2,71 2,21 1,59
BIOTON 0,55 0,45 0,36 0,38 0,46
KGHM 0,09 0,06 0,07 0,04 0,06
LOTOS 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00
PGNIG 0,03 0,04 0,09 0,13 0,11
PKN ORLEN 0,11 0,06 0,04 0,04 0,03
TP SA 0,10 0,11 0,16 0,10 0,07
TVN 0,71 0,80 0,63 0,17 0,16
KETY 0,22 0,32 0,13 0,16 0,26

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

Tabela 3. Udzial wynagrodzen zarzadéw w zysku operacyjnym badanych spotek w latach 2004-2008

(W %)
2004 2005 2006 2007 2008
AGORA 3,62 2,31 — 4,96 9,38
ASSECOPOL 33,16 14,60 16,77 7,35 5,00
BIOTON 4,32 2,68 1,28 1,88 —
KGHM 0,38 0,19 0,19 0,10 0,20
LOTOS 0,08 0,09 0,16 0,18 —
PGNIG 0,26 0,36 0,98 2,57 2,60
PKN ORLEN 1,61 0,53 0,75 1,04 —
TP SA 0,47 0,70 1,01 0,57 0,40
TVN 2,81 2,60 1,93 0,52 0,45
KETY 2,04 5,39 1,97 2,33 4,01

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.
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Tabela 4. Udzial wynagrodzen zarzadow w kapitale wtasnym badanych spotek w latach 2004-2008
(w %)

2004 2005 2006 2007 2008
AGORA 0,22 0,23 0,22 0,26 0,33
ASSECOPOL 9,06 2,74 2,40 0,51 0,45
BIOTON 0,36 0,27 0,09 0,10 0,09
KGHM 0,11 0,08 0,10 0,05 0,07
LOTOS 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
PGNIG 0,02 0,02 0,07 0,10 0,10
PKN ORLEN 0,39 0,14 0,09 0,12 0,11
TPSA 0,08 0,08 0,11 0,10 0,08
TVN 1,60 1,64 0,51 0,17 0,16
KETY 0,36 0,37 0,19 0,26 0,34

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

w przypadku niektorych spotek zmiany analizowanych wskaznikow, ktére wyma-
galyby doglebnej analizy faktograficznej. Wida¢, iz najbardziej stabilny charakter
ma wskaznik udzialu wynagrodzen zarzadu w sprzedazy. Pozostate dwa wskazniki
charakteryzuja si¢ w poszczegolnych spotkach zdecydowanie wigksza zmienno$cia
w czasie. Moze to upowaznia¢ do wstepnego wniosku, ze wielko$¢ spotki mierzona
przychodami ze sprzedazy jest gtownym czynnikiem wplywajacym na wysokos¢
wynagrodzen zarzadow.

Szczegolnie niewielki zwiazek wykazuja wynagrodzenia z wielkoscia spotki
mierzong kapitatami wlasnymi. Rozbieznos¢ wskaznikow udziatu w tym przypadku
jest w odniesieniu do niektorych spotek w badanym okresie bardzo duza.

5. Podsumowanie

Postulat wigzania wynagrodzen menedzeréw z wynikami ekonomicznymi przedsig-
biorstw wydaje si¢ oczywisty, ale trudny w praktycznej realizacji. Jak to wskazano w
prezentowanym artykule, na poziom i struktur¢ wynagrodzen menedzerow wptywa
wiele czynnikdéw i1 konkretnych mechanizmoéow stosowanych w réznych przedsig-
biorstwach. Wyniki ekonomiczne przedsigbiorstw, zarowno te krotko-, jak i dtugo-
okresowe, sa jednymi z tych czynnikow. To powoduje, Ze na wynagrodzenia naczel-
nej kadry kierowniczej przedsigbiorstw nalezy patrze¢ szeroko, uwzgledniajac cata
ztozonos¢ problemu. Przeprowadzone badanie pilotazowe na wybranej niewielkiej
probie polskich spotek publicznych wykazato dos¢ staby zwiazek wynagrodzen ich
zarzadow z analizowanymi wynikami ekonomicznymi tych spotek.
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TOP MANAGERS PAYMENT SYSTEMS
AND ECONOMIC RESULTS OF COMPANIES

Summary: Top managers are the people, who have the most significant influence on econom-
ic results of enterprises. So motivating payment systems for top managers are very important.
In this article, we present the structure and motivating conditions of top management in big
corporations. We analyze the structure and factors of managers remunerations in the context
of agency theory. The main thesis of this article is, that in enterprises should be the connec-
tion between companies results and managers remunerations. We study this connection on the
basis of some companies, which are listed on the Warsaw Stock Exchange in Poland.
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