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S t r e s z c z e n i e: Artyku³ traktuje o roli wynagrodzeñ mened¿erów jako instrumentu, za po-
moc¹ którego w³aœciciele kapita³u motywuj¹ mened¿era do dzia³ania zgodnego z ich interesa-
mi. Wokó³ koncepcji wynagradzania mened¿erów wystêpuje wiele kontrowersji, co do mo¿li-
woœci takiego kszta³towania wynagrodzeñ, aby efektywnie wspiera³y nadzór nad w³asnoœci¹.

1. Wprowadzenie

W historii myœli ekonomicznej oraz w naukach o organizacji i zarz¹dzaniu znaj-
dujemy wiele nurtów eksponuj¹cych kluczow¹ rolê mened¿era w przedsiêbiorstwie.
Syntezy tych nurtów dokona³ w swej publikacji m.in. A. Noga (2009, s. 192–195)
omawiaj¹c mened¿erskie teorie przedsiêbiorstw. W sytuacji rozproszenia w³asnoœci
oraz coraz bardziej z³o¿onych organizacji wzrasta znaczenie profesjonalnego
zarz¹dzania. Œledz¹c kariery mened¿erów dochodzimy do wniosku, ¿e pozyskanie
sprawnego mened¿era traktowane jest jako jedno z g³ównych Ÿróde³ przewagi kon-
kurencyjnej firmy, co powoduje, i¿ presti¿owa pozycja szefa firmy nie wi¹¿e siê ze
stabilnoœci¹ zatrudnienia w d³u¿szej perspektywie czasowej.

Najwiêksza œwiatowa firma zajmuj¹ca siê rekrutacj¹ na najwy¿sze stanowiska
kierownicze Korn/Ferry International przewiduje, i¿ w 2010 roku co czwarta firma
na œwiecie wymieni obecnego prezesa. Podobne tendencje przewidywane s¹ w Pol-
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sce, a dotyczyæ mog¹ g³ównie sektora bankowego, ubezpieczeñ, farmacji, ale rów-
nie¿ szefów firm produkuj¹cych dobra codziennego u¿ytku (zw³aszcza AGD
i RTV), firm budownictwa mieszkaniowego oraz szefów firm doradczych.

W przypadku sprawdzenia siê prognoz co do rynku krajowego, rok 2010 by³by
kolejnym rokiem wymiany mened¿erów najwiêkszych firm w Polsce. W minionym
roku nast¹pi³y zmiany na stanowiskach 28 procent prezesów 50 najwiêkszych firm
z listy 500 „Rzeczypospolitej” (B³aszczak, 2010, s. B) .W przypadku wystêpowania
tak du¿ej niepewnoœci pracy, musz¹ wystêpowaæ dodatkowe, poza presti¿em wyni-
kaj¹cym z zajmowanego stanowiska, istotne mechanizmy pobudzaj¹ce mened¿erów
do dzia³añ na rzecz maksymalizowania ekonomicznej wartoœci firmy.

Celem artyku³u jest próba odpowiedzi na pytanie: czy wynagrodzenie mened¿e-
rów traktowane jako wa¿ny element w strukturze ³adu korporacyjnego jest instru-
mentem wykorzystywanym przez nadzór korporacyjny jako bodziec pobudzaj¹cy
do efektywnego dzia³ania mened¿erów? W literaturze przedmiotu istnieje wiele
spojrzeñ, czêsto sprzecznych ze sob¹, co do roli wynagrodzeñ jako mechanizmu, za
pomoc¹ którego akcjonariusze motywuj¹ mened¿era do dzia³ania zgodnego z ich
interesami. Niezale¿nie jednak od wystêpuj¹cych kontrowersji wokó³ koncepcji
wynagradzania mened¿erów istnieje w wiêkszoœci zgoda, i¿ systemy motywacyjne
budowane na wynagrodzeniach nale¿¹, obok regulacji prawnych, rynku kapita³owe-
go i rynku talentów mened¿erskich, do mechanizmów pozwalaj¹cych minimalizo-
waæ skutki rozdzia³u w³asnoœci od zarz¹dzania (Zalega, 2004, s. 12). W niniejszym
materiale rozwa¿aniom poddano kwestie budz¹ce najwiêksze kontrowersje w dys-
kusji nad kszta³towaniem wynagrodzeñ kadry mened¿erskiej, w szczególnoœci wy-
nagradzanie oparte na w³asnoœci oraz mechanizm ustawowego regulowania wyso-
koœci wynagrodzeñ mened¿erów. W koñcowej czêœci wskazano na inicjatywy Unii
Europejskiej w zakresie wdro¿enia systemu reguluj¹cego wynagrodzenia dyrekto-
rów w pañstwach cz³onkowskich.

2. Wynagrodzenia mened¿erów –
optymalnoœæ kontraktów mened¿erskich

Dyskusja wokó³ mechanizmów nadzoru korporacyjnego narasta szczególnie
w okresie kryzysu gospodarczego, którego niekorzystne nastêpstwa powoduj¹ ogra-
niczenie zaufania inwestorów co do efektywnoœci ich funkcjonowania. OECD defi-
niuj¹c istotê nadzoru korporacyjnego wskazuje na sieæ zale¿noœci pomiêdzy kie-
rownictwem spó³ki, jej organami oraz akcjonariuszami i pozosta³ymi grupami
udzia³owymi, tworz¹c¹ strukturê, za poœrednictwem której ustala siê cele podmiotu
gospodarczego i œrodki ich realizacji oraz narzêdzia monitorowania wyników (Je-
rzemowska, 2002, s. 25). Nie tylko teoretycy wywodz¹c z teorii agencji, ale rów-
nie¿ obserwatorzy ¿ycia gospodarczego podkreœlaj¹, i¿ oceniaj¹c poczynania kadry
zarz¹dzaj¹cej korporacjami nale¿y pamiêtaæ, i¿ s¹ oni wynajêtymi agentami, a ich
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w³adza jako kadry mened¿erskiej pochodzi od w³aœcicieli kapita³u. Badacze podej-
muj¹cy problem nadzoru korporacyjnego jako jeden ze sposobów badañ wskazuj¹
ocenê funkcji spe³nianych przez organy nadzoru oraz relacji wystêpuj¹cych miêdzy
rad¹ spó³ki a kierownictwem (Rudolf i in., 2002, s. 41). Najbardziej s³uszne wydaje
siê jednak podejœcie, i¿ ochrona interesów akcjonariuszy to wypadkowa kilku me-
chanizmów nadzoru nad w³asnoœci¹ zarówno tych, które wynikaj¹ z otoczenia kor-
poracji, jak i mechanizmów prawnie okreœlaj¹cych obszar nadzoru. W polskim sys-
temie nadzoru korporacyjnego szczególne miejsce zajmuje rada nadzorcza (Rudolf
i in., 2002, s. 59). Podejmowane próby empirycznego potwierdzenia wp³ywu rady
na efektywnoœæ korporacji wykaza³y, i¿ „ani formalne uwarunkowania zawarte
w przepisach, ani umiejêtnoœci wykorzystania mo¿liwoœci przez radê nie stanowi¹
istotnej bariery w mo¿liwoœciach oddzia³ywania rady na poprawê efektywnoœci
dzia³ania spó³ek. Trudno jednak nie oprzeæ siê wra¿eniu, ¿e mo¿liwoœci te nie s¹
odpowiednio wykorzystane” (Rudolf i in., 2002, s. 92). Niezale¿nie jednak od po-
ziomu aktywnoœci rad w poszczególnych spó³kach nale¿y podkreœliæ, i¿ rady nad-
zorcze s¹ konstytuuj¹cym czynnikiem ³adu korporacyjnego i w œwietle unormowañ
prawnych maj¹ istotn¹ rolê do spe³nienia. Istotne jest zatem, aby ich zachowanie
nadzorcze nie ujawnia³o siê tylko w momencie trudnej sytuacji finansowej organi-
zacji. To g³ównie w dyspozycji rad spó³ek jest tak wa¿ny instrument nadzoru,
umo¿liwiaj¹cy dyscyplinowanie dzia³ania mened¿erów – kszta³towanie wynagro-
dzenia kadry zarz¹dzaj¹cej. Mimo wielu kontrowersji co do efektywnoœci tego me-
chanizmu i braku mierzalnych dowodów, i¿ wysokoœæ wynagrodzeñ mened¿erów
przek³ada siê na osi¹gniêcia firmy nale¿y siê zgodziæ, i¿ wynagrodzenie mened¿era
jest bodŸcem, który mo¿e pozytywnie motywowaæ do zachowañ zgodnych z ocze-
kiwaniami w³aœciciela. Zjawiska kryzysowe ujawni³y, i¿ rady spó³ek nie spe³ni³y
oczekiwañ akcjonariuszy w zakresie tworzenia systemów wynagradzania zacho-
wuj¹cych w³aœciwe relacje miêdzy korzyœciami mened¿erów, a wynikami ekono-
micznymi spó³ek (Urbanek, 2010, s. 91).

Doœwiadczenia korporacji odczuwaj¹cych skutki kryzysu gospodarczego, gdzie
wysokie uposa¿enie mened¿erów nie zawsze by³o powi¹zane z sukcesem organiza-
cji sta³o siê wa¿nym przyczynkiem do dyskusji o optymalnoœæ kontraktów mene-
d¿erskich. Niew³aœciwa polityka wynagradzania osób zarz¹dzaj¹cych spó³kami zo-
sta³a zidentyfikowana jako jeden z kluczowych czynników, który doprowadzi³ do
kryzysu finansowego (Urbanek, 2010, s. 87).

Zgodnie z teori¹ agencji, optymalny z punktu widzenia akcjonariuszy kontrakt
mened¿erski ma przyczyniaæ siê do wzrostu wartoœci firmy, minimalizowania kosz-
tów transakcyjnych1 i pobudzania mened¿era (agenta) do dzia³ania w interesie
w³aœcicieli przedsiêbiorstwa. Dla w³aœcicieli wartoœæ firmy to wzrost zamo¿noœci
posiadaczy akcji, uzyskany dziêki wszelkim wyp³atom generowanym przez to
przedsiêbiorstwo, czyli wszelkiego rodzaju po¿ytkom od zainwestowanego kapita³u

Kontrowersje wokó³ wynagrodzenia mened¿erów jako instrumentu nadzoru nad w³asnoœci¹ 11

1 Wynagrodzenie mened¿erów (agentów) jest jednym z kosztów, które zgodnie z teori¹ agencji,
ponosz¹ w³aœciciele w zwi¹zku z ich zatrudnianiem.



(np. dywidendom, wyp³atom oprocentowania od kapita³u), a przede wszystkim
zmiana wartoœci posiadanych akcji (Pyszkowski, 2008, s. 402).

Historia gospodarek krajów rozwiniêtych pokazuje, i¿ dodatkowej motywacji
mened¿erom, aby dzia³ali w interesie w³aœcicieli dostarczano poprzez umo¿liwienie
zakupu akcji zarz¹dzanych przez nich przedsiêbiorstw i inne nagrody uzale¿nione
od osi¹ganego dobrobytu akcjonariuszy (Stalmach, 2005, s. 16). Pogl¹d, i¿ dla ak-
cjonariuszy wypracowanie dodatkowej wartoœci firmy warte jest dodatkowego wy-
nagradzania mened¿era potwierdzaj¹ stosowane w wielu krajach programy moty-
wacyjne dla osób zarz¹dzaj¹cych. Dla przyk³adu w tablicy 1 przedstawiono
programy motywacyjne dla mened¿erów wykorzystywane w Wielkiej Brytanii.

Wysokie wynagrodzenia mened¿erów poddawane s¹ jednak krytyce, najsilniej
w okresie pogorszenia koniunktury gospodarczej. Dotyczy to szczególnie wynagro-
dzeñ kadry mened¿erskiej tych firm, które z obawy przed bankructwem wspomaga-
ne by³y przez wielomiliardow¹ pomoc pañstwa. W poszukiwaniu przez w³aœcicieli
optymalnych kontraktów mened¿erskich stosowane s¹ systemy wynagrodzeñ za-
wieraj¹ce poza wynagrodzeniem podstawowym równie¿ nagrody pieniê¿ne, pre-
mie, systemy korygowania pensji oraz udzia³ we w³asnoœci. Z punktu widzenia nad-
zoru korporacyjnego nale¿y zadaæ pytanie, który ze sk³adników wynagrodzenia
wi¹¿e d³ugookresowo prezesa z firm¹, stanowi bodziec dla mened¿era do ponad-
przeciêtnych wyników w zakresie tworzenia wartoœci przedsiêbiorstwa. Czêsto
wskazywany jest jako skuteczny instrument nadzoru udzia³ we w³asnoœci.

W literaturze przedmiotu spotykamy sprzeczne pogl¹dy co do wykorzystania
wynagradzania akcjami jako efektywnego mechanizmu nadzoru korporacyjnego.
Posiadanie przez mened¿era akcji spó³ki, któr¹ zarz¹dza powinno byæ bodŸcem do
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T a b l i c a 1

Programy motywacyjne dla mened¿erów

Lp. Rodzaj programu Dostêpne instrumenty

1. Program opcji mened¿erskich – prawo do nabycia w przysz³oœci okreœlonej liczby
akcji,

– uczestnicy nie ponosz¹ obci¹¿eñ podatkowych
w momencie przyznania akcji,

– cena rynkowa akcji nie mo¿e byæ ustalana poni¿ej
ceny rynkowej akcji w dniu jej przyznania.

2. Program zachêt mened¿erskich dla
ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw
funkcjonuj¹cych w bran¿ach
obarczonych du¿ym ryzykiem
inwestycyjnym

– opcje na akcje uprawniaj¹ce do ulgi podatkowej
o okreœlonej wartoœci (100 tys. GBP).

� r ó d ³ o: Pyszkowski, 2008, s. 419.



podejmowania starañ o wzrost jej wartoœci. Zasadne wydaje siê stanowisko, i¿ po-
siadanie akcji przez kierownictwo spó³ki ma motywowaæ do œciœlejszej identyfika-
cji z ekonomicznymi interesami akcjonariuszy. S³abe wyniki firmy mog¹ te¿ stano-
wiæ zagro¿enie utraty pracy. Badacze wskazuj¹, i¿ zale¿noœæ ta ma wprost
zastosowanie do nowo zatrudnionych prezesów o s³abej pozycji na rynku us³ug me-
ned¿erskich, zaœ w przypadku prezesów o wypracowanej, pewnej pozycji na rynku
z³e wyniki firmy nie wi¹¿¹ siê automatycznie z utrat¹ pracy (Zalega, 2004, s. 14).

Udzia³ akcji w strukturze wynagrodzeñ mo¿e te¿ z jednej strony ograniczaæ ini-
cjatywê prezesa spó³ki, gdy¿ ryzykowne przedsiêwziêcia mog¹ równie¿ jego pozba-
wiæ w³asnoœci, z drugiej zaœ zmuszaæ do rozwa¿nego zarz¹dzania ryzykiem. Anali-
zuj¹c systemy wynagrodzeñ w aspekcie wykorzystania ich jako mechanizmu
nadzoru korporacyjnego wydaje siê, i¿ przekazanie kierownictwu okreœlonego pa-
kietu akcji powinno wp³yn¹æ na efektywnoœæ pracy mened¿era. Trudnoœæ natomiast
stanowi ustalenie, jaki udzia³ w strukturze wynagrodzeñ powinny mieæ akcje, aby
stanowi³y na tyle istotny bodziec dla mened¿era, aby mo¿na by³o uznaæ go jako ele-
ment nadzoru korporacyjnego. Dyskusja wokó³ wynagrodzenia udzia³em we
w³asnoœci musi uwzglêdniaæ równie¿ sytuacjê gospodarcz¹ w jakiej funkcjonuje fir-
ma, zarówno tê o zasiêgu krajowym, jak i ogólnoœwiatowym. Badania, które z pew-
noœci¹ bêd¹ prowadzone po przejœciu aktualnego kryzysu gospodarczego dadz¹
now¹ wiedzê i zweryfikuj¹ dotychczasowe za³o¿enia, ¿e posiadanie w³asnoœci akcji
zarz¹dzanej spó³ki jest najbardziej efektywnym œrodkiem motywacji mened¿era.
Niezale¿nie od wyników przysz³ych badañ, kryzys gospodarczy ukaza³ praktyki
w zakresie wynagrodzeñ bêd¹ce w sprzecznoœci z zasadami efektywnego zarz¹dza-
nia ryzykiem, wskazuj¹ce na brak w³aœciwego nadzoru w³aœcicielskiego.

Inicjatywy ustawodawcze podejmowane zarówno przez Stany Zjednoczone, jak
i Uniê Europejsk¹ zmierzaj¹ do wprowadzenia regulacji umo¿liwiaj¹cych wprowa-
dzenie efektywnych systemów wynagradzania osób zarz¹dzaj¹cych spó³kami. Kie-
runki proponowanych reform polityki wynagradzania mened¿erów maj¹ na celu
„zachowanie równowagi miêdzy korzyœciami mened¿erów, akcjonariuszy i innych
grup interesariuszy, miêdzy krótko- i d³ugookresowymi wynikami ekonomicznymi
spó³ki, miêdzy sk³onnoœciami do ryzyka i kontrol¹ ryzyka, miêdzy celami jednost-
kowymi a celami ca³ej organizacji” (Urbanek, 2010, s. 94).

3. Mierniki efektywnoœci pracy mened¿era

Istnieje zasadnicza trudnoœæ okreœlenia mierników pozwalaj¹cych jednoznacznie
powi¹zaæ efektywnoœæ dzia³ania mened¿erów z wynikami osi¹ganymi przez spó³kê.
Problem ten wskazuj¹ te¿ teoretycy przedmiotu. Kwestie te pojawiaj¹ siê równie¿
podczas dyskusji prowadzonych w aspekcie kryzysu gospodarczego. Zadawane s¹
pytania czy w³aœciwe jest przekonanie mened¿erów, ¿e nie s¹ w ¿aden sposób od-
powiedzialni za to co siê dzieje z wartoœci¹ rynkow¹ akcji zarz¹dzanych przez nich
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spó³ek. W kontekœcie prowadzonych rozwa¿añ ciekawe wydaje siê spostrze¿enie
B. Grahama, aby miernikiem kompetencji kierownictwa spó³ki by³a œrednia cena
rynkowa akcji. Uwa¿a on, i¿ „akcjonariusz ocenia, czy jego inwestycja jest udana,
w kategoriach uzyskiwanej dywidendy, jak i d³ugoterminowych tendencji jej œred-
niej wartoœci rynkowej. Te same kryteria nale¿a³oby logicznie zastosowaæ przy te-
stowaniu efektywnoœci kierownictwa spó³ki oraz postaw, jakie maj¹ wobec w³aœci-
cieli przedsiêbiorstwa” (Graham, 1999, s. 136). Zgodziæ siê nale¿y, ¿e mierniki
s³u¿¹ce ocenie efektywnoœci mened¿erów powinny byæ zgodne z tymi, które wyko-
rzystywane s¹ do miary oceny wzrostu wartoœci firmy. Pamiêtajmy jednak, i¿ te
oparte na statystycznej analizie bilansu, rachunku zysków i strat czy przep³ywach
gotówkowych mog¹ w ³atwy sposób podlegaæ manipulacji. Dlatego te¿ do analizy
d³ugoterminowej wartoœci przedsiêbiorstwa proponuje siê wykorzystanie m.in.
mierników wartoœci opartych na koncepcji zysku rezydualnego (Pyszkowski, 2008,
s. 403–405).

W Polsce od kilku lat spó³ki publiczne wdra¿aj¹ kodeksy dobrych praktyk
w nadzorze korporacyjnym, w których odnajdujemy m.in. zalecenia, aby wynagro-
dzenie cz³onków organów spó³ek by³o powi¹zane z zakresem ich zadañ oraz odpo-
wiedzialnoœci. Badania potwierdzaj¹ce wp³yw kodeksu dobrych praktyk na jakoœæ
sprawowania nadzoru nad spó³kami publicznymi nie ukaza³y jednak zakresu wyko-
rzystania wynagrodzeñ jako instrumentu nadzoru korporacyjnego (Bohdanowicz,
Je¿ak, 2007, s. 110).

4. Wynagrodzenia mened¿erów pañstw cz³onkowskich –
zalecenia Komisji Wspólnot Europejskich

O znaczeniu kszta³towania systemu wynagrodzeñ w aspekcie nadzoru korpora-
cyjnego œwiadczy równie¿ stanowisko Unii Europejskiej. W ramach przyjêtego
w maju 2003 roku komunikatu w sprawie „Modernizacji prawa spó³ek i wzmocnie-
nia ³adu korporacyjnego w Unii Europejskiej – plan dalszych dzia³añ” zawarto
wœród propozycji wzmocnienia praw akcjonariuszy równie¿ sugestie do wdro¿enia
odpowiedniego systemu reguluj¹cego wynagrodzenia dyrektorów w pañstwach
cz³onkowskich. Jednym z wa¿niejszych rozwi¹zañ jest Zalecenie Komisji (Dyrek-
tywa, 2004), gdzie wskazano na koniecznoœæ ujawnienia szczegó³owo wynagrodzeñ
dyrektorów, sposobu zatwierdzania wynagrodzenia opartego na akcjach oraz zasad
przedk³adania akcjonariuszom informacji o systemach wynagradzania.

Ujawnienie polityki wynagrodzeñ, zgodnie z zaleceniami Komisji Wspólnot Eu-
ropejskich ma umo¿liwiæ akcjonariuszom ocenê podejœcia spó³ki do kwestii wyna-
grodzeñ i wp³yn¹æ na wzrost odpowiedzialnoœci spó³ki wobec akcjonariuszy. Kry-
zys finansowy lat 2007–2008 spowodowa³, i¿ kwestie nadzoru w³aœcicielskiego nad
wynagrodzeniami mened¿erów sta³y siê przedmiotem wielu debat publicznych.
Unia Europejska przyznaje, i¿ niew³aœciwe praktyki w zakresie wynagrodzeñ
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nak³ania³y do podejmowania nadmiernego ryzyka, przyczyniaj¹c siê tym samym do
znacznych strat wiod¹cych przedsiêbiorstw finansowych, co rozprzestrzeni³o siê na
resztê gospodarki, obci¹¿aj¹c spo³eczeñstwo wysokimi kosztami (Dyrektywa,
2009).

5. Ustawowe ograniczenia wynagrodzenia mened¿erów –
„ustawa kominowa”

Szczególnym rodzajem regulacji wysokoœci wynagrodzenia mened¿erów kie-
ruj¹cych niektórymi podmiotami na gruncie krajowym s¹ zapisy zawarte w tzw.
ustawie kominowej (Ustawa, 2000). Kwestia ustawowego okreœlenia maksymalne-
go wynagrodzenia mened¿erów dotyczy osób zajmuj¹cych stanowiska kierownicze
m.in. w przedsiêbiorstwach pañstwowych, pañstwowych jednostkach organizacyj-
nych posiadaj¹cych osobowoœæ prawn¹, jednoosobowych spó³kach prawa handlo-
wego utworzonych przez Skarb Pañstwa lub jednostki samorz¹du terytorialnego,
spó³kach prawa handlowego, w których udzia³ Skarbu Pañstwa lub jednostek sa-
morz¹du terytorialnego przekracza 50% kapita³u zak³adowego (lub 50% liczby ak-
cji), agencjach pañstwowych, bez wzglêdu na ich formê organizacyjno-prawn¹, jed-
nostkach badawczo-rozwojowych, fundacjach, w których dotacja ze œrodków
publicznych przekracza 25% rocznych przychodów, funduszach celowych, niektó-
rych pañstwowych jednostkach i zak³adach bud¿etowych, samodzielnych publicz-
nych zak³adach opieki zdrowotnej. Mened¿erom m.in. w przedsiêbiorstwach pañ-
stwowych oraz jednoosobowych spó³kach prawa handlowego utworzonych przez
Skarb Pañstwa lub jednostki samorz¹du terytorialnego mog¹ byæ przyznane œwiad-
czenia dodatkowe oraz nagroda roczna, która mo¿e byæ przyznana w zale¿noœci od
osi¹gniêtych wyników finansowych lub stopnia realizacji innych zadañ w wysokoœ-
ci nie przekraczaj¹cej trzykrotnoœci ich przeciêtnego wynagrodzenia miesiêcznego
w roku poprzedzaj¹cym przyznanie nagrody, natomiast maksymalna wartoœæ œwiad-
czeñ dodatkowych obejmuj¹cych œwiadczenia bytowe, socjalne, komunikacyjne
oraz ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe przyznane w ci¹gu roku nie mo¿e prze-
kroczyæ dwunastokrotnoœci przeciêtnego miesiêcznego wynagrodzenia przyjêtego
dla ustalenia wynagrodzenia miesiêcznego tych osób.

Kontrowersyjnoœæ zapisów tej ustawy mo¿na rozpatrywaæ w wielu aspektach.
Jako zasadniczy nasuwa siê problem naruszenia konstytucyjnej zasady równego
traktowania w obrocie gospodarczym przedsiêbiorstw publicznych i prywatnych, co
mo¿e ograniczaæ konkurencyjnoœæ jednostek publicznych (art. 32 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej). Trudne do realizacji s¹ zasady przyjête na gruncie teorii
agencji. W ustawowo zapisanej formule wynagradzania pañstwo jako w³aœciciel ma
zawê¿one mo¿liwoœci ustalania wynagrodzenia mened¿era-agenta w zale¿noœci od
jego wyników. Ta sytuacja oznacza równie¿, i¿ w³aœciciel w niewielkim stopniu
przerzuca ryzyko dzia³alnoœci na agenta.
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Ustalenie górnych limitów wynagrodzeñ rodzi ponadto niebezpieczeñstwo
odp³ywu do innych firm najlepszych mened¿erów, jak równie¿ pokusê nieetycz-
nych zachowañ celem uzyskania korzyœci materialnych. Z punktu widzenia przed-
siêbiorcy mamy do czynienia z naruszeniem pewnoœci obrotu, gdy¿ utrata wysoko
wykwalifikowanej kadry specjalistów, w konsekwencji mo¿e wp³yn¹æ na dzia³al-
noœæ finansow¹ firmy (Patulski, 2005). Nadmierny formalizm w okreœlaniu wyna-
grodzeñ mened¿erów w spó³kach pañstwowych i samorz¹dowych potwierdza fakt,
i¿ w tej formule prawnej równie¿ nie wszyscy osi¹gaj¹ maksymalne ustawowo
okreœlone wynagrodzenia.

Budowa dyskryminacyjnego systemu wynagradzania, gdzie nie wyniki ekono-
miczne, ale fakt, i¿ w³aœcicielem jest Skarb Pañstwa lub jednostka samorz¹du tery-
torialnego decyduje o uposa¿eniu mened¿era oznacza, i¿ pryncypa³ publiczny nie
wykorzystuje wynagrodzenia jako elementu skutecznego nadzoru nad w³asnoœci¹.
Nale¿y ponadto dodaæ, i¿ przedsiêbiorstwa, nawet gdy s¹ spó³kami kapita³owymi,
s¹ czêsto z³ymi w³aœcicielami, gdy¿ bêd¹c instytucjami publicznymi pe³ni¹ ró¿ne
funkcje traktowane jako wa¿niejsze ni¿ wzrost wartoœci spó³ki (Bossak, Zalega,
2001, s. 5).

6. Podsumowanie

Niezale¿nie od kontrowersji wystêpuj¹cych wokó³ wynagrodzenia mened¿erów
jako instrumentu kontroli nad w³asnoœci¹ panuje zgoda, i¿ nadzór korporacyjny
musi byæ wsparty rozs¹dn¹ polityk¹ wynagrodzeñ mened¿erów. Zachêty ekono-
miczne do podejmowania ryzyka nie powinny kreowaæ zagro¿eñ, które ujawni³ kry-
zys gospodarczy, kiedy praktyki w zakresie wynagrodzeñ sk³ania³y mened¿erów do
podejmowania nadmiernego ryzyka celem osi¹gniêcia wy¿szych dochodów w krót-
kim czasie, natomiast nara¿aj¹c przedsiêbiorstwa na straty w perspektywie d³ugo-
terminowej. System wynagrodzeñ mened¿erów bêdzie w wiêkszym stopniu spe³nia³
swoj¹ funkcjê mechanizmu nadzoru korporacyjnego pod warunkiem, i¿ przekazuj¹c
w³adze w³aœciciele bêd¹ monitorowaæ zarz¹dzanie w³asnoœci¹ w takim zakresie,
aby istnia³a pe³na œwiadomoœæ wœród mened¿erów (wynajêtych agentów), ¿e ich
w³adza pochodzi od w³aœcicieli kapita³u.
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Controversies over Salaries of Managers as an Instrument of Property
Supervision

S u m m a r y: This paper discusses the role of managers' salaries as an instrument through
which owners of capital motivate managers to act in accordance with their interests. Around the
concept of managers' salaries, there are many controversies connected with the possibilities of
shaping salaries in order to support effectively the supervision of the property.

Key words: corporate supervision, salary of managers, the management contract
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