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PROBLEMY WYNAGRADZANIA MENEDZEROW

Streszczenie: Artykut przedstawia zasady ksztaltowania pakietow wynagrodzen menedzerow
we wspolczesnych organizacjach. Oméwiono w nim problemy zwiazane z ustalaniem optymal-
nego poziomu wynagrodzen oraz z doborem sktadnikéw pakietu wynagrodzen menedzerow.
Duzo miejsca po$wigcono poszukiwaniom skutecznych miernikow oceny efektéw wykorzysty-
wanych do ksztaltowania wynagrodzen menedzerow i projektowaniu bodzcow dhugotermino-
wych. Artykut porusza rowniez kwesti¢ jawnosci wynagrodzen menedzerow. Prezentuje do-
$wiadczenia amerykanskie w zwigkszaniu transparentnosci wynagrodzen menedzerow.
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1. Wstep

Menedzerowie stanowia istotny element systemu zarzadzania kazdej organizacji. Od
jakosci ich pracy zalezy zdolno$¢ organizacji do przetrwania i rozwoju. Wynagro-
dzenia menedzerow, ktore sa bardzo waznym instrumentem motywowania, wciaz
wywotuja ozywione dyskusje naukowcow i praktykow. Badaczom czgsto trudno jest
wykaza¢ wyrazng i spojng zalezno$¢ pomigdzy wynagrodzeniami menedzerow a
wynikami firm. Mimo to ich dorobek naukowy w tej dziedzinie pozwala juz zrozu-
mie¢ wiele kwestii dotyczacych wynagradzania menedzerow. Tworzone na podsta-
wie tego dorobku systemy wynagradzania menedzeréw nie zawsze przynosza jed-
nak oczekiwana poprawg efektywnos$ci zarzadzania firma, co sktania do dalszych
poszukiwan. Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych problemoéw wyna-
gradzania menedzerow we wspotczesnych organizacjach.

2. Ogolna zasada ksztaltowania pakietu wynagrodzen
kadry kierowniczej

Pakiet wynagrodzen menedzeréw we wspdlczesnych organizacjach moze zawieraé
ptace zasadnicza, bodzce krotkoterminowe w postaci premii i nagrod, bodzce dtugo-
terminowe, $wiadczenia dodatkowe, a takze odprawy. Konstruujac pakiet wynagro-
dzen dla kadry menedzerskiej firmy, nalezy si¢ oprze¢ na ogolnych zasadach tworze-
nia systemow wynagrodzen z uwzglednieniem specyfiki pracy i oczekiwan tej grupy
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pracownikow. T. Buyniski i M.A. Mazer [2008, s. 312-313] podkreslaja, ze przy po-
dejmowaniu decyzji dotyczacych wynagradzania menedzerow nalezy rozwazac per-
spektywe roznych interesariuszy, ktorych cele i potrzeby czgsto sa ze soba sprzeczne
(rys. 1). Pracownicy najczesciej oczekuja, ze strategia ZZL i strategia wynagrodzen
firmy stworza im mozliwo$ci bogacenia si¢ i rozwoju kariery zawodowej w sposob
konkurencyjny wzglgdem innych ofert pracy. Z kolei dla akcjonariuszy wazne jest
uzyskanie satysfakcjonujacego zwrotu z inwestycji, jaka jest zakup akcji. Szans na
osiagnigcie tego celu upatruja w powiazaniu wynagrodzen z efektami. Akcjonariusze
sa takze zainteresowani kosztami wynagrodzen kadry menedzerskiej. Na decyzje do-
tyczace wynagrodzen menedzeréw wpltywaja rowniez instytucje regulacyjne majace
wspierac utrzymanie przejrzystosci i rzetelnosci rynkow publicznych. W USA zalicza
si¢ do nich: Rade Standardow Rachunkowosci Regulacyjnej (FASB), Komisj¢ Nad-
zoru Gield (SEC), ustawe Sarbanesa-Oxleya!, Kongres USA, Urzad Podatkowy
(IRS), Nowojorska Gielde Papieréw Wartosciowych (NYSE) i pozagietdowy rynek
akcji (NASDAQ). W Polsce istnieja rowniez takie instytucje regulacyjne, na przyktad
Komisja Nadzoru Finansowego, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Do-
bre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, urzedy skarbowe. Zarzad ma trudne zada-
nie takiego ksztattowania proceséw w firmie, aby byly postrzegane jako korzystne
przez akcjonariuszy, menedzerow i instytucje regulacyjne.

Bardzo wazna i jednocze$nie budzaca wiele kontrowersji kwestia jest wysokos¢
wynagrodzen menedzeréw. Z jednej strony za naturalne mozna przyjac, ze powinno
ono by¢ wyzsze w poroéwnaniu z innymi grupami pracownikow, przede wszystkim
ze wzgledu na duza ztozonos¢ pracy menedzerow, potrzebe posiadania przez nich
wysokich i zréznicowanych kompetencji, konieczno$¢ dziatania w warunkach ryzy-
ka, a takze wptyw menedzeréw na los pracownikoéw i dochody akcjonariuszy [Bor-
kowska 2001, s. 463-464]. Z drugiej strony coraz czg¢sciej krytykowany jest zbyt
wysoki poziom wynagrodzen menedzerow, ktory w niektorych firmach utrzymuje
si¢ nawet w sytuacji pogarszajacych si¢ wynikéw. Na przyktad w latach 1992-2000
przecigtne wynagrodzenie menedzeréw spotek publicznych w USA wzrosto 10 razy
wigcej niz wynagrodzenia pozostatych grup pracownikow. Z kolei w okresie od
stycznia 1999 r. do maja 2002 r. szefowie 25 amerykanskich spotek, ktore stracity
ponad 75% wartosci gieldowej, odeszli z firm z rekompensatami wynoszacymi po-
nad 23 mld USD [Obtoj 2003]. W badaniach przeprowadzonych w 2004 r. przez
firme¢ Sedlak & Sedlak odnotowano spotke, w ktorej cztonkowie zarzadu zarabiali
150 razy wigcej niz pozostali pracownicy [Dubis 2005]. Natomiast w 2008 r. wyna-
grodzenia szefow najwigkszych w Polsce bankdéw gietdowych wzrosty 0 25%, mimo
ze banki te z powodu ryzykownych transakcji (tzw. opcji) i luznej polityki kredyto-
wej poniosty duze straty [KNF'...2009].

! Ustawa ta zostala uchwalona przez Kongres USA w 2002 r. w odpowiedzi na rosnaca liczbg
naduzy¢ finansowych w amerykanskich firmach (np. Enron, WroldCom). Jej zadaniem byta odbudowa
zaufania inwestorow gietdowych poprzez poprawg wiarygodnosci sprawozdan finansowych i jakosci
nadzoru korporacyjnego.
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Rys. 1. Strategiczna perspektywa wynagradzania menedzeréw

Zrédto: [Buyniski, Mazer 2008, s. 313].

Mozna przypuszczaé, ze problemy z ustaleniem optymalnego poziomu wyna-
grodzen menedzeréw po czesci wynikaja z niejednoznacznych wynikoéw badan na
temat ich zwiazku z wynikami ekonomicznymi firmy. Prowadzi to do formutowania
réznorodnych opinii zaréwno wskazujacych na brak uzasadnienia dla wynagrodzen
wyptacanych czotlowym menedzerom [Kerr, Betis 1987, s. 661] (za [Urbanek 2006,
s. 64]), jak i stwierdzajacych, ze sa oni warci kazdego otrzymywanego centa [Mur-
phy 1986, s. 125] (za [Urbanek 2006, s. 64]). Taka interpretacja zwiazku pomig¢dzy
wysokoscia wynagrodzen menedzeréw a wynikami ekonomicznymi firmy moze po-
wodowac¢ wigksza akceptacj¢ btedow popetnianych przy konstruowaniu pakietow
wynagrodzen dla menedzerow. S. Borkowska [2001, s. 468-469] zwraca uwagg, ze
rywalizacja firm o utalentowanych menedzerow moze prowadzi¢ do nadmiernego
rozbudowywania pakietow wynagrodzen na przyktad poprzez przejmowanie z po-
przedniej firmy niestosowanych w aktualnym miejscu pracy sktadnikéw wynagra-
dzania oraz dublowanie sktadnikéw pakietu ukierunkowanych na ten sam cel. Uzy-
skanie wyzszych wynagrodzen umozliwia menedzerom rowniez przynalezno$¢ do
sieci interpersonalnych, ktorych istnienie jest powszechne w korporacjach [Urbanek
20006, s. 74]. Z kolei H. Ryan i1 R. Wiggins [2004, s. 508, 522] pisza, ze menedzero-
wie, ktorzy maja silng pozycje negocjacyjna staraja si¢ wptywac na wielko$¢ i struk-
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tur¢ wynagrodzen, realizujac przy tym swoje interesy. Dyrektorzy naczelni, ktorzy
dlugo zajmuja swoje stanowiska, probuja tak uksztaltowa¢ wynagrodzenia czton-
kéw zarzadu, aby zniecheci¢ ich do kontroli sposobu kierowania firma. W zwiazku
z tym dhugi staz pracy dyrektora naczelnego skutkuje najczesciej mniejszym wyna-
grodzeniem catkowitym cztonkow zarzadu oraz zmniejszeniem dlugoterminowych
bodzcow opartych na akcjach na rzecz wynagrodzenia w postaci gotowki. Warto jest
rowniez zwroci¢ uwage na mozliwo$¢ zwigkszenia poziomu wynagrodzen mene-
dzeréw w firmach planujacych umigdzynarodowienie swojej dziatalnosci. Moze to
wynikaé¢ z przenoszenia rozwiazan instytucjonalnych z innych systemow rynko-
wych, z niedoboru menedzerow posiadajacych kompetencje do zarzadzania migdzy-
narodowa firma, potrzeby ptacenia menedzerom premii za zwigkszone ryzyko utraty
pracy [Oxelhim, Randoy 2005, s. 471-472].

Rozwazanie wynagrodzen menedzeréw w kontekscie rywalizacji o utalentowa-
nych menedzeréw powinno sktoni¢ firmy do wykorzystywania rynkowych przegla-
déw wynagrodzen przy podejmowaniu decyzji o poziomie i sktadnikach wynagro-
dzen menedzerow. Jednak obserwacja rozwiazan stosowanych w innych firmach nie
moze doprowadzi¢ do ich mechanicznego przenoszenia bez analizy ich przydatnosci
do specyficznych uwarunkowan firmy. Budujac pakiet wynagrodzen menedzerow,
nalezy sig zastanowi¢, w jaki sposob poszczegodlne sktadniki oddziatujg na menedze-
réw 1 firmg. Placa zasadnicza ma najwigkszy wpltyw na przyciaganie i utrzymanie
pracownikéw [Borkowska 2001, s. 108]. Jej zadaniem jest zapewnienie menedze-
rom poczucia stabilno$ci i bezpieczenstwa przez ograniczenie ryzyka zmniejszenia
wynagrodzenia z powodu pogorszenia wynikéw ekonomicznych firmy [Urbanek
2006, s. 84]. Bodzce krotkoterminowe maja motywowac do osiagania krotkookre-
sowch celow firmy. Moga mie¢ rowniez wplyw na przyciaganie pracownikow do
organizacji. Bodzce krotkoterminowe przyjmuja najczgsciej posta¢ premii roczne;.
Jednak menedzerowie moga rowniez otrzymacé premie i nagrody specjalne, ktore
wprawdzie uzaleznione sa od biezacych wynikow firmy, ale ich wyptata jest odro-
czona i czgsto wyplacana w akcjach. Taka konstrukcja premii taczy w sobie zarowno
motywacje¢ krotkoterminowa, jak i dtugoterminowa [Borkowska 2001, s. 473].
Bodzce diugoterminowe stuza przede wszystkim wynagradzaniu menedzeréow za
dtugookresowe efekty, ktore warunkuja przetrwanie 1 rozwo6j firmy. Uzupetieniem
opisanych skladnikéw pakietu wynagrodzen menedzerow moga by¢ rézne swiad-
czenia dodatkowe (np. samochod stuzbowy, wyjazdy szkoleniowo-rekreacyjne). Ich
podstawowym zadaniem jest ukazanie prestizu stanowiska menedzera. Zapewniaja
one lepsze warunki pracy i sprzyjaja utrzymaniu pracownikow w firmie. Stosowanie
swiadczen dodatkowych pozwala zmniejszy¢ obciazenia podatkowe dochodow me-
nedzerow. Dla menedzeréw bardzo wazne jest wiaczanie do pakietow wynagrodzen
odpraw (tzw. ztotych spadochronéw), gdyz stanowia one zabezpieczenie na wypa-
dek utraty pracy z powodu wrogich przeje¢ czy konfliktoéw personalnych w firmie
[Pennings 2008, s. 351]. Firmy przyznaja je najcz¢$ciej menedzerom najwyzszego
szczebla, oczekujac, ze utatwi to przyciagnigeie utalentowanych menedzeréow do
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firmy, zwolnienie menedzeréw niespetiajacych oczekiwan firmy, a takze pozwoli
zabezpieczy¢ firmg przed odejsciem menedzerow do konkurencji [Borkowska 2001,
s. 474-475]. Instrument ten bywa rowniez postrzegany negatywnie: jako pewnego
rodzaju ,,ubezpieczenie nieckompetencji”” menedzerow lub ,,wynagrodzenie za niepo-
wodzenie” menedzeréw [Urbanek 2006, s. 97].

Konstrukcja pakietu wynagrodzen powinna uwzglednic¢ cele strategiczne firmy.
W celu zharmonizowania ze strategia systemu wynagrodzen menedzerow szczegol-
nie wazne jest wykorzystanie bodzcow dtugoterminowych i dobor stanowiacych
podstawe ksztattowania zmiennej czgSci wynagrodzen odpowiednich miernikow
efektow. Jednak najkorzystniej jest przeanalizowa¢ faktyczny wptyw na osiaganie
celow strategicznych kazdego skladnika pakietu. Na przyktad odprawy wprawdzie
chronia przed utrata utalentowanych menedzeréw, ale moga réwniez zniechgcad
pracownikéw do podejmowania ryzyka i poszukiwania nowatorskich rozwiazan
[Pennings 2008, s. 351]. Podejmujac decyzje dotyczace struktury pakietu wynagro-
dzen, nalezy uwzgledni¢ faze rozwoju firmy i potencjat organizacji. Na przyktad w
organizacjach (jednostkach biznesowych) o matych efektach biezacych i duzym po-
tencjale rozwojowym najwigkszy nacisk ktadzie si¢ na stosowanie bodzcow krotko-
terminowych zaleznych od osiagnigtych wynikow [Borkowska 2001, s. 68].

Firmy r6znia si¢ pod wzgledem struktury pakietow wynagrodzen menedzerow.
Analizujac je, warto zwroci¢ uwage na proporcje migdzy statymi i zmiennymi sktad-
nikami wynagrodzenia oraz udziat bodzcow krotkoterminowych i dlugotermino-
wych. Obserwuje si¢ 0gdlng tendencje¢ do wzrostu udziatu czgéci zmiennej wynagro-
dzef 1 bodzcow dlugoterminowych. Czasami stosuje si¢ wobec menedzerow o
wysokich kompetencjach model ptac statych, zakladajac, ze stworzy on komfort
przy realizacji zadan, a sama obawa przed utrata prestizowego stanowiska bedzie
najlepszym czynnikiem motywujacym [Kopertynska 2000, s. 155]. Badania prze-
prowadzone w 2005 r. przez Katedre Pracy i Polityki Spotecznej Uniwersytetu £.odz-
kiego wsrod 210 polskich przedsigbiorstw wykazaly, ze cz¢$¢ zmienna wynagrodze-
nia menedzerow stanowita najczesciej od 0 do 10% (34,2% badanych firm) lub od
11 do 30% (36,5% badanych firm) [Kotodziejczyk-Olczak 2006]. W nieco p6zniej-
szych badaniach przeprowadzonych przez Deloitte w 2008 r. porownano strukture
pakietow wynagrodzen prezesow z 50 polskich spotek notowanych na GPW w War-
szawie i grupy spotek zagranicznych z innych krajow europejskich. Analiza struktu-
ry wynagrodzenia krotkoterminowego pokazata, ze ptaca zasadnicza w polskich i
zagranicznych spotkach ksztattowata si¢ na podobnym poziomie (ok. 44%). Nato-
miast spotki zagraniczne przyznawaly swoim prezesom wyzsze premie. Stanowity
one az 51% wynagrodzenia krotkoterminowego, podczas gdy w polskich spotkach
wielkos¢ ta wynosita zaledwie 34%. Interesujace wnioski przyniosta rowniez anali-
za udzialu bodzcow krotkoterminowych i dlugoterminowych (w papierach warto-
sciowych) w pakietach wynagrodzen prezeséw. W polskich spotkach udziat wyna-
grodzen dlugoterminowych byl niemal dwukrotnie nizszy niz w spotkach
zagranicznych i wynosit odpowiednio 19 i 38% [Wynagrodzenia... 2009, s. 16].
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Warto rowniez wspomnie¢ o problemie przejrzystosci wynagrodzen menedze-
row. Liczne kontrowersje dotyczace wynagradzania menedzeréw w amerykanskich
spotkach spowodowaly wprowadzenie przez Komisj¢ Nadzoru Gietd (SEC) regula-
cji zobowiazujacej spotki do publikowania szczegoétowych informacji co do zasad
wynagradzania menedzeréw, m.in. na temat catkowitej kwoty dochodoéw prezesa
zarzadu, dyrektora ds. finansowych oraz trzech kolejnych najlepiej optacanych dy-
rektorow wraz z uzasadnieniem tych dochoddéw, informacji o wycenie opcji przy-
znanych tej grupie menedzerow, wysokosci odpraw naleznych w momencie odejscia
ze spotki [Milewski 2006]. Zdaniem D. Swinforda [2008, s. 419] nowe zasady SEC
spowodowaty niemal natychmiastowa reakcj¢ amerykanskich spotek, ktore staraty
si¢ usunac najbardziej kontrowersyjne elementy ze swoich programow placowych.
W Polsce nie ma obecnie tak rygorystycznych regulacji dotyczacych ujawniania wy-
nagrodzen menedzerdéw. Rozporzadzenie ministra finanséw w sprawie przekazywa-
nia informacji biezacych i okresowych obliguje jedynie do ujawniania tacznej war-
tosci naleznych wynagrodzen dla kazdej osoby zarzadzajacej’.

3. Dobor miernikow efektow

Dobor miernikéw efektéow dla menedzerdow jest niezwykle trudnym zadaniem. Od
wielu lat obserwuje si¢ stopniowa ewolucj¢ miernikow efektow, ktora odzwierciedla
poszukiwania jak najbardziej kompleksowego i niepodatnego na manipulacje sposo-
bu oceny efektow pracy menedzerow. Zdaniem S. Borkowskiej [2001, s. 479] mier-
niki efektow stuzace ksztattowaniu wynagrodzen menedzeréw powinny odzwiercie-
dla¢ osiaganie celow strategicznych, umozliwi¢ oceng efektow wzglednych, a wigce
w poréwnaniu z wynikami innych firm uznanych za najlepsza bazg, by¢ liczone w
dhuzszym czasie, harmonizowaé interesy kierownictwa i akcjonariuszy. W ocenie
pracy menedzerow nalezy uwzgledni¢ oceng nie tylko mierzalnych finansowych
efektow, ale rowniez efektow w zakresie zarzadzania zasobami ludzkimi, zaangazo-
wania we wspotprace z otoczeniem i satysfakcji klientow [Borkowska 2001, s. 477].

Obecnie mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe grupy miernikow efektow: rachun-
kowe (np. zysk, ROA), ekonomiczne (np. warto$¢ dla akcjonariuszy — SHV, ekono-
miczna warto$¢ dodana firmy — EVA), rynkowe (np. cena akcji, calkowity zwrot dla
akcjonariuszy — TSR), niefinansowe (np. udziat w rynku, wskaznik satysfakcji kon-
sumenta). Kazdej z tych grup mozna przypisa¢ pewne zalety i wady. Na przyktad
zrozumiale 1 najtatwiejsze w uzyciu sa mierniki rachunkowe. Sa one jednak obda-
rzone powaznymi wadami: nie odzwierciedlaja wartosci dla akcjonariuszy, nie
uwzgledniaja kosztu kapitatu, tatwo moga si¢ sta¢ przedmiotem manipulacji mene-
dzerow i zachecac ich do podejmowania dziatan krotkookresowych. Natomiast biora
pod uwage koszt kapitatu i odzwierciedlaja warto$¢ dla akcjonariuszy i mierniki

2 Zalecenie Komisji Europejskiej KE 2004/913/WE wskazuje na potrzebe przekazywania przez
firmy pelniejszej informacji na temat wynagrodzen menedzerow.
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ekonomiczne. Jednak sa one trudne do pomiaru i interpretacji. Moga rowniez si¢ staé
przedmiotem manipulacji menedzerow. Powiazane z wartoscia dla akcjonariuszy, a
jednoczesnie tatwe w uzyciu sa miary rynkowe. Niestety zmiany cen moga by¢ roéw-
niez niezalezne od efektywnosci firm i decyzji menedzeréw. Mierniki niefinansowe
zwigkszaja elastycznos¢ oceny wplywu czynnikow zewnetrznych i moga tez opisy-
wac czynniki stymulujace warto$¢ dla akcjonariuszy. Ich podstawowa wada jest
duza subiektywnos¢ oceny, a w efekcie — duza podatnos¢ na manipulacje menedze-
row [Urbanek 2006, s. 69].

Przy wyborze miernika efektow stanowiacego podstawe wynagradzania mene-
dzera trzeba doktadnie przeanalizowa¢ jego zgodno$¢ ze strategia i celami, za kto-
rych realizacj¢ odpowiada menedzer, a takze z r6znymi charakterystykami organiza-

Tabela 1. Zwiazek migdzy miernikami efektow i celami biznesowymi
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cji (np. ze struktura organizacyjna, z faza rozwoju firmy itp.). Szczegdlnie wazne
jest, aby miernik efektow byt zrozumiaty dla menedzera. Zwiazek pomigdzy mierni-
kiem a wktadem pracy menedzera nie powinien budzi¢ watpliwos$ci. Tabela 1 przed-
stawia zwiazek niektorych miernikéw efektow z celami biznesowymi. Niektore
mierniki (np. TSR, cena akcji) charakteryzuja si¢ silnym zwiazkiem z wieloma cela-
mi biznesowymi.

Wtasciwie zaden pojedynczy miernik w pelni nie odzwierciedla procesu tworze-
nia wartos$ci firmy. Dlatego kolejnym krokiem w poszukiwaniu doskonalszych me-
tod pomiaru efektow bylo stworzenie zestawdw miernikow, ktore obok wynikdw fi-
nansowych i materialnych pozwalaty oceni¢ wyniki niematerialne. Jednym z takich
narzedzi, czesto stosowanym przez przedsigbiorstwa, jest zbilansowana karta wyni-
kow (BSC), ktora przedklada wizjg 1 strategi¢ na cele i mierniki pogrupowane
w czterech roznych perspektywach: finansowej, klienta, proceséw wewngtrznych
i rozwoju. Bardzo waznym elementem BSC jest proces kaskadowania pozwalajacy
dopasowa¢ mierniki efektow do strategii biznesowej na ré6znych poziomach organi-
zacji. Badania S. Davisa i T. Albrighta [2004] (za [Decoene, Bruggeman 2006,
s. 434]) wykazaty, ze istnieje zwiazek pomigdzy wdrozeniem BSC a wynikami fi-
nansowymi oddziatdéw banku. Zdaniem badaczy przyczyna lepszych wynikéw fi-
nansowych oddzialéow posiadajacych BSC byt proces strategicznego uzgadniania
celow 1 miernikow, ktory byt przeprowadzony przy jej wdrazaniu.

Nie wszystkie firmy potrafia wykorzysta¢ bardziej zaawansowane metody po-
miaru efektow do ksztaltowania wynagrodzen menedzerdéw. S. Stachowska [2005,
s. 352] podaje, ze zaledwie 37,2% z przebadanych przez nia firm taczylo obliczane
przez siebie finansowe mierniki oceny dziatalnosci organizacji z wynagrodzeniami
menedzerow. Najczesciej stosowaly w tym przypadku ROS, zysk na 1 zatrudnione-
g0 lub ptynnos¢ finansowa, natomiast do oceny efektywnos$ci pracy menedzerdéw nie
wykorzystywaty takich miernikow, jak EVA czy TSR. V. Decone i W. Bruggeman
[2006, s. 444] opisuja przedsigbiorstwo, w ktorym powiazano premie menedzerow
produkcyjnych z BSC, ale btedy popetnione przy jej tworzeniu spowodowaty wigk-
sze uzaleznienie ich premii od celéw korporacyjnych niz produkcyjnych.

4. Zastosowanie bodzcow dlugoterminowych

Bodzce dlugoterminowe stanowig bardzo wazna cz¢$¢ pakietu wynagrodzen mene-
dzerow w wielu firmach. W$rod korzysci wynikajacych ze stosowania bodzcéw dhu-
goterminowych wymienia si¢ przede wszystkim integracj¢ interesow menedzerow
i akcjonariuszy, poprawe efektywnosci firmy w dlugim czasie z powodu nabycia
przez menedzerow jej prawa wlasnosci, mozliwo$¢ skorzystania z ulg podatkowych,
ktore zwigkszaja efektywne dochody menedzerow. Bodzce dlugoterminowe uwaza
si¢ rowniez za skuteczne narzgdzie przyciagania i utrzymania w firmie utalentowa-
nych menedzerow. Dla firm wazna jest mozliwo$¢ wzrostu wynagrodzen catkowi-
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tych menedzerdéw dzigki wzrostowi cen akcji, a nie poprzez zwigkszanie kosztow
[Borkowska 2001, s. 361-362].

Liczne zalety bodzcoéw dlugoterminowych spowodowaty, ze firmy zaczely je w
coraz wigkszym stopniu wykorzystywa¢ do wynagradzania menedzerow. Hyman
[2008, s. 324] podaje, ze w amerykanskich firmach udziat bodzcow dlugotermino-
wych wynagrodzeniach catkowitych menedzerow wyzszego szczebla wzrdst w cia-
gu 25 lat czterokrotnie. W 1982 r. wynosit on 16%, w 1997 r. — 31%, w 1997 1. —
45%, aw 2006 . osiagnal juz poziom 60% wynagrodzenia catkowitego menedzerow
wyzszego szczebla. Bodzce dtugoterminowe stosowane sa roOwniez przez polskie
firmy, cho¢ na razie nie sa one powszechnym sktadnikiem. Badania wynagrodzen
przeprowadzone w 2008 r. wsrod 3003 menedzerow wykazaty, ze w pakietach dy-
rektorow najczesciej mozna spotka¢ udziaty w zysku (7,6%), opcje na akcje (5,7%)
i akcje (3,7%). Natomiast kierownicy najczesciej deklarowali posiadanie w swoim
pakiecie wynagrodzen opcji na akcje (2,2%), systemoéw ubezpieczen (2,2%) oraz
programow emerytalnych (2%) [Wtodarczyk 2008].

Skutecznos$¢ oddziatywania bodzcow dlugoterminowych zalezy od tego, w ja-
kim stopniu wybrane przez firmg¢ bodzce i ich konstrukcja odzwierciedlaja jej cele
strategiczne i specyficzne uwarunkowania. Przede wszystkim nalezy podja¢ decy-
zje, jak duza pula bodzcoéw diugoterminowych bedzie przeznaczona dla menedze-
réw. Nie moze ona by¢ zbyt mata w stosunku do innych sktadnikéw wynagrodzen,
aby nie zanikt efekt oddziatywania motywacyjnego. BodZce dtugoterminowe sa naj-
bardziej skuteczne w fazie rozwoju, kiedy pozwalaja rekompensowac nizsze wyna-
grodzenia menedzerow, oraz w fazie rozwoju. W kolejnych fazach ich przydatnosé
zmniejsza si¢ [Borkowska 2001, s. 414]. Wybor stosowanych przez firm¢ form bodz-
cow dlugoterminowych powinna poprzedzac¢ analiza ich zalet i ograniczen. Na przy-
ktad podstawowa zaleta akcji i opcji na akcje, ktore firmy chetnie oferuja menedze-
rom, powinno by¢ skuteczne motywowanie menedzeréw do dziatan na rzecz wzrostu
warto$ci spotki. Bodzce te mozna uznac rowniez za korzystne pod wzglegdem podat-
kowym. Niestety akcje i opcje na akcje maja rowniez pewne ograniczenia. Niektore
firmy obawiaja si¢ nadmiernego rozproszenia kapitatu. Mozna jednak temu zapobiec
poprzez ustalenie limitu kapitatu, ktéory mozna przeznaczy¢ na t¢ forme¢ wynagro-
dzenia, lub zastosowanie akcji wirtualnych, ktore nie daja ich posiadaczom prawa
glosu. Niekorzystne jest rowniez duze uzaleznienie wartosci akcji od trendow na
rynku kapitatowym, co oznacza, ze wiele ruchow cenowych akcji nie jest efektem
decyzji kierownictwa spotek, ale dziatania czynnikéw zewngtrznych [Urbanek 2006,
s. 88]. Z powodu zakt6cen na rynku kapitalowym wartos$¢ akcji przyznanych mene-
dzerom moze si¢ zmniejszy¢ nawet przy dobrym zarzadzaniu spotka. By¢ moze ta-
kie sytuacje sktonity menedzerow niektorych spotek do poszukiwania sposobow
ochrony wartosci przyznanych akcji. W USA ujawniono praktyke antydatowania
opcji polegajaca na ustaleniu daty przyznania opcji poprzez wybor dnia najkorzyst-
niejszego dla beneficjentow programu opcyjnego z historii notowan spotki. Im wigk-
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sza udato si¢ uzyska¢ roéznicg pomiedzy biezaca cena rynkowa akcji a cena realiza-
cji opcji, tym wigksza korzy$¢ finansowa osiagali menedzerowie [Przybylowski
2006]. Odnotowano réwniez przypadki zastgpowania starszych opcji nowymi z od-
powiednim dyskontem cenowym, co catkowicie niwelowalo ryzyko ponoszone
przez menedzerow [Urbanek 2006, s. 90]. Tego typu dziatania podejmowane przez
menedzeréw sa nickorzystne dla intereséw akcjonariuszy. Dhugotrwaty okres hossy
powoduje wzrost wartosci akcji, a tym samym wartosci dlugoterminowego wyna-
grodzenia menedzerow. Nie zawsze towarzyszy temu poprawa efektywnos$ci zarza-
dzania spotka. W niektorych amerykanskich spotkach dtugotrwaty okres hossy na
gietdzie stat si¢ rowniez przyczyna innych perturbacji. Spowodowal tak znaczacy
wzrost dochodow kilku czotowych menedzerow, ze rozstali sig oni ze swoimi firma-
mi pomimo stosunkowo krotkiego stazu pracy i braku osob przygotowanych do
przejecia ich funkcji w firmie. Sktonito to wiele firm do modyfikacji wynagrodzen
dhugoterminowych, na przyktad poprzez witaczenie do nich akcji uwarunkowanych
o dtugim okresie zakazu zbywania, transferu czy zastawiania akcji (nawet do przej-
$cia na emeryturg) [Swinford 2008, s. 416]. Wiele z problemoéw pojawiajacych si¢
przy stosowaniu bodzcow opartych na wlasnosci niweluje powiazanie ich z efektami
firmy.

Nawet tak krotki opis zalet i wad stosowania bodzcéw dlugoterminowych opar-
tych na wtasnosci pokazuje, jak ztozony i trudny jest proces projektowania wynagro-
dzen dtugoterminowych dla menedzerow. Warto jest podkresli¢, ze dtuga lista moz-
liwychdozastosowaniabodzcow—wlasnosciowych, finansowych,oszczednosciowych
i ubezpieczeniowych — powinna umozliwi¢ firmom skonstruowanie wynagrodzen
dhugoterminowych dostosowanych do ich potrzeb.

5. Podsumowanie

Wspoélczesne organizacje moga tworzy¢ swoje systemy wynagrodzen menedzeréw
w oparciu na roznorodnych sktadnikach i formach wynagrodzen, ktére powinny
umozliwi¢ pobudzenie krotkoterminowej i dtugoterminowej motywacji menedze-
row 1 pogodzenie odmiennych celow interesariuszy. Jednak sukces w tworzeniu
systemu wynagrodzen menedzerow zalezy od umiejgtnosci wykorzystania przez or-
ganizacj¢ dorobku naukowego w tej dziedzinie do zbudowania spdjnego, zharmoni-
zowanego ze strategia firmy pakietu wynagrodzen. Czasami firmy nie koncentruja
si¢ na znalezieniu optymalnych rozwiazan w zakresie wynagradzania menedzerow,
ale staraja si¢ stosowa¢ modne praktyki, aby przekaza¢ akcjonariuszom informacje,
ze sa dobrze zarzadzane i wiarygodne. Bledy popetione przy tworzeniu pakietow
wynagrodzen menedzerow moga si¢ przyczyni¢ do podejmowania przez nich dzia-
fan niszczacych warto$¢ firmy w dhlugim okresie. Bardzo wazne dla uniknigcia
wszelkich nieprawidtowosci w wynagradzaniu menedzerow jest ujawnianie infor-
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macji na ich temat. Wymaga to jednak stworzenia odpowiednich regulacji prawnych
zobowiazujacych firmy do publikowania pelnych informacji na temat wynagrodzen
menedzerow.
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PROBLEMS OF MANAGERS REMUNERATION

Summary: The article presents rules for shaping managers’ pay packages in modern organi-
zations. It discusses problems related to finding an optimal level of remuneration and select-
ing the packages’ components. Much attention is given to the search for effective performance
measures, which are applied to shape managers’ remuneration and design long-term incen-
tives. The article also deals with the transparency of managers’ remuneration. The US experi-
ences in making managers’ pay more transparent are discussed.
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