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Streszczenie: Artykul traktuje o roli wynagrodzen menedzeréw jako instrumentu, za po-
moca ktorego wilasciciele kapitalu motywuja menedzera do dziatania zgodnego z ich interesa-
mi. Wokot koncepcji wynagradzania menedzerow wystepuje wiele kontrowersji, co do mozli-
wosci takiego ksztattowania wynagrodzen, aby efektywnie wspieraty nadzor nad wtasnoscia.

1. Wprowadzenie

W historii mysli ekonomicznej oraz w naukach o organizacji i zarzadzaniu znaj-
dujemy wiele nurtow eksponujacych kluczowa rolg menedzera w przedsigbiorstwie.
Syntezy tych nurtow dokonat w swej publikacji m.in. A. Noga (2009, s. 192-195)
omawiajac menedzerskie teorie przedsigbiorstw. W sytuacji rozproszenia wtasnosci
oraz coraz bardziej ztozonych organizacji wzrasta znaczenie profesjonalnego
zarzadzania. Sledzac kariery menedzeréw dochodzimy do wniosku, ze pozyskanie
sprawnego menedzera traktowane jest jako jedno z gtéwnych zrodet przewagi kon-
kurencyjnej firmy, co powoduje, iz prestizowa pozycja szefa firmy nie wiaze si¢ ze
stabilnoscia zatrudnienia w dtuzszej perspektywie czasowe;.

Najwigksza $wiatowa firma zajmujaca si¢ rekrutacja na najwyzsze stanowiska
kierownicze Korn/Ferry International przewiduje, iz w 2010 roku co czwarta firma
na §wiecie wymieni obecnego prezesa. Podobne tendencje przewidywane sa w Pol-

* Mgr Barbara Buzowska — doktorant, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego w Kra-
kowie.



10 Barbara Buzowska

sce, a dotyczy¢ moga gtownie sektora bankowego, ubezpieczen, farmacji, ale row-
niez szefow firm produkujacych dobra codziennego uzytku (zwilaszcza AGD
i RTV), firm budownictwa mieszkaniowego oraz szefow firm doradczych.

W przypadku sprawdzenia si¢ prognoz co do rynku krajowego, rok 2010 byltby
kolejnym rokiem wymiany menedzeréw najwigkszych firm w Polsce. W minionym
roku nastapity zmiany na stanowiskach 28 procent prezesow 50 najwigkszych firm
z listy 500 ,,Rzeczypospolitej” (Btaszczak, 2010, s. B) .W przypadku wystgpowania
tak duzej niepewnosci pracy, musza wystgpowac dodatkowe, poza prestizem wyni-
kajacym z zajmowanego stanowiska, istotne mechanizmy pobudzajace menedzerow
do dziatan na rzecz maksymalizowania ekonomicznej wartosci firmy.

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie: czy wynagrodzenie menedze-
réw traktowane jako wazny element w strukturze tadu korporacyjnego jest instru-
mentem wykorzystywanym przez nadzor korporacyjny jako bodziec pobudzajacy
do efektywnego dziatania menedzerow? W literaturze przedmiotu istnieje wiele
spojrzen, czesto sprzecznych ze soba, co do roli wynagrodzen jako mechanizmu, za
pomoca ktorego akcjonariusze motywuja menedzera do dzialania zgodnego z ich
interesami. Niezaleznie jednak od wystepujacych kontrowersji wokot koncepcji
wynagradzania menedzerow istnieje w wigkszosci zgoda, iz systemy motywacyjne
budowane na wynagrodzeniach naleza, obok regulacji prawnych, rynku kapitatowe-
go i rynku talentow menedzerskich, do mechanizméw pozwalajacych minimalizo-
wac¢ skutki rozdzialu wtasno$ci od zarzadzania (Zalega, 2004, s. 12). W niniejszym
materiale rozwazaniom poddano kwestie budzace najwigksze kontrowersje w dys-
kusji nad ksztaltowaniem wynagrodzen kadry menedzerskiej, w szczegdlnosci wy-
nagradzanie oparte na wlasnosci oraz mechanizm ustawowego regulowania wyso-
ko$ci wynagrodzen menedzerow. W koncowej czgsci wskazano na inicjatywy Unii
Europejskiej w zakresie wdrozenia systemu regulujacego wynagrodzenia dyrekto-
réw w panstwach cztonkowskich.

2. Wynagrodzenia menedzeréw —
optymalnos¢ kontraktéw menedzerskich

Dyskusja wokot mechanizméw nadzoru korporacyjnego narasta szczegodlnie
w okresie kryzysu gospodarczego, ktorego niekorzystne nastgpstwa powoduja ogra-
niczenie zaufania inwestorow co do efektywnosci ich funkcjonowania. OECD defi-
niujac istot¢ nadzoru korporacyjnego wskazuje na sie¢ zaleznosci pomigdzy kie-
rownictwem spotki, jej organami oraz akcjonariuszami i pozostatymi grupami
udzialowymi, tworzaca strukture, za posrednictwem ktorej ustala si¢ cele podmiotu
gospodarczego i $rodki ich realizacji oraz narzedzia monitorowania wynikow (Je-
rzemowska, 2002, s. 25). Nie tylko teoretycy wywodzac z teorii agencji, ale row-
niez obserwatorzy zycia gospodarczego podkreslaja, iz oceniajac poczynania kadry
zarzadzajacej korporacjami nalezy pamigtac, iz sa oni wynajetymi agentami, a ich
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wtadza jako kadry menedzerskiej pochodzi od wtascicieli kapitatu. Badacze pode;j-
mujacy problem nadzoru korporacyjnego jako jeden ze sposobow badan wskazuja
oceng funkcji spetnianych przez organy nadzoru oraz relacji wystepujacych migdzy
rada spoiki a kierownictwem (Rudolf'i in., 2002, s. 41). Najbardziej stuszne wydaje
si¢ jednak podejscie, iz ochrona interesoéw akcjonariuszy to wypadkowa kilku me-
chanizmoéw nadzoru nad wlasno$cia zaro6wno tych, ktore wynikaja z otoczenia kor-
poracji, jak 1 mechanizmdéw prawnie okreslajacych obszar nadzoru. W polskim sys-
temie nadzoru korporacyjnego szczegdlne miejsce zajmuje rada nadzorcza (Rudolf
1 in., 2002, s. 59). Podejmowane proby empirycznego potwierdzenia wptywu rady
na efektywno$¢ korporacji wykazaty, iz ,,ani formalne uwarunkowania zawarte
w przepisach, ani umiejetnosci wykorzystania mozliwosci przez rade nie stanowia
istotnej bariery w mozliwosciach oddziatywania rady na poprawg efektywnosci
dziatania spotek. Trudno jednak nie oprze¢ si¢ wrazeniu, ze mozliwosci te nie sa
odpowiednio wykorzystane” (Rudolf i in., 2002, s. 92). Niezaleznie jednak od po-
ziomu aktywnos$ci rad w poszczegolnych spotkach nalezy podkresli¢, iz rady nad-
zorcze sg konstytuujacym czynnikiem tadu korporacyjnego i w $wietle unormowan
prawnych maja istotna rol¢ do spehienia. Istotne jest zatem, aby ich zachowanie
nadzorcze nie ujawnialo si¢ tylko w momencie trudnej sytuacji finansowej organi-
zacji. To gtownie w dyspozycji rad spotek jest tak wazny instrument nadzoru,
umozliwiajacy dyscyplinowanie dzialania menedzerow — ksztattowanie wynagro-
dzenia kadry zarzadzajacej. Mimo wielu kontrowersji co do efektywnosci tego me-
chanizmu i braku mierzalnych dowoddéw, iz wysoko§¢ wynagrodzen menedzeréw
przektada si¢ na osiagnigcia firmy nalezy si¢ zgodzi¢, iz wynagrodzenie menedzera
jest bodzcem, ktory moze pozytywnie motywowac do zachowan zgodnych z ocze-
kiwaniami wtlasciciela. Zjawiska kryzysowe ujawnity, iz rady spotek nie speity
oczekiwan akcjonariuszy w zakresie tworzenia systemoéw wynagradzania zacho-
wujacych wilasciwe relacje migedzy korzy$ciami menedzeréow, a wynikami ekono-
micznymi spotek (Urbanek, 2010, s. 91).

Doswiadczenia korporacji odczuwajacych skutki kryzysu gospodarczego, gdzie
wysokie uposazenie menedzeréw nie zawsze byto powiazane z sukcesem organiza-
cji stato si¢ waznym przyczynkiem do dyskusji o optymalno$¢ kontraktow mene-
dzerskich. Niewtasciwa polityka wynagradzania osob zarzadzajacych spotkami zo-
stata zidentyfikowana jako jeden z kluczowych czynnikow, ktory doprowadzit do
kryzysu finansowego (Urbanek, 2010, s. 87).

Zgodnie z teorig agencji, optymalny z punktu widzenia akcjonariuszy kontrakt
menedzerski ma przyczynia¢ si¢ do wzrostu wartosci firmy, minimalizowania kosz-
tow transakcyjnych' i pobudzania menedzera (agenta) do dziatania w interesie
wlascicieli przedsigbiorstwa. Dla wlascicieli warto$¢ firmy to wzrost zamoznosci
posiadaczy akcji, uzyskany dzigki wszelkim wyptatom generowanym przez to
przedsigbiorstwo, czyli wszelkiego rodzaju pozytkom od zainwestowanego kapitatu

! Wynagrodzenie menedzeréw (agentow) jest jednym z kosztow, ktére zgodnie z teoria agencii,
ponosza wiasciciele w zwiazku z ich zatrudnianiem.
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(np. dywidendom, wyptatom oprocentowania od kapitatu), a przede wszystkim
zmiana wartosci posiadanych akcji (Pyszkowski, 2008, s. 402).

Historia gospodarek krajow rozwinigtych pokazuje, iz dodatkowej motywacji
menedzerom, aby dziatali w interesie wtascicieli dostarczano poprzez umozliwienie
zakupu akcji zarzadzanych przez nich przedsigbiorstw i inne nagrody uzaleznione
od osiaganego dobrobytu akcjonariuszy (Stalmach, 2005, s. 16). Poglad, iz dla ak-
cjonariuszy wypracowanie dodatkowej wartosci firmy warte jest dodatkowego wy-
nagradzania menedzera potwierdzaja stosowane w wielu krajach programy moty-
wacyjne dla os6b zarzadzajacych. Dla przyktadu w tablicy 1 przedstawiono
programy motywacyjne dla menedzerow wykorzystywane w Wielkiej Brytanii.

Tablica 1
Programy motywacyjne dla menedzeréw
Lp. Rodzaj programu Dostepne instrumenty
1. | Program opcji menedzerskich — prawo do nabycia w przysztosci okreslonej liczby
akeji,

— uczestnicy nie ponosza obciazen podatkowych
W momencie przyznania akcji,

— cena rynkowa akcji nie moze by¢ ustalana ponizej
ceny rynkowej akcji w dniu jej przyznania.

2. | Program zach¢t menedzerskich dla |— opcje na akcje uprawniajace do ulgi podatkowe;j
matych i $rednich przedsigbiorstw o okreslonej wartosci (100 tys. GBP).
funkcjonujacych w branzach
obarczonych duzym ryzykiem
inwestycyjnym

Zrodto: Pyszkowski, 2008, s. 419.

Wysokie wynagrodzenia menedzeréw poddawane sa jednak krytyce, najsilniej
w okresie pogorszenia koniunktury gospodarczej. Dotyczy to szczegdlnie wynagro-
dzen kadry menedzerskiej tych firm, ktore z obawy przed bankructwem wspomaga-
ne byly przez wielomiliardowa pomoc panstwa. W poszukiwaniu przez witascicieli
optymalnych kontraktow menedzerskich stosowane sa systemy wynagrodzen za-
wierajace poza wynagrodzeniem podstawowym réwniez nagrody pienigzne, pre-
mie, systemy korygowania pensji oraz udziat we wlasnosci. Z punktu widzenia nad-
zoru korporacyjnego nalezy zada¢ pytanie, ktory ze skladnikéw wynagrodzenia
wigze dhugookresowo prezesa z firma, stanowi bodziec dla menedzera do ponad-
przecigtnych wynikow w zakresie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa. Czgsto
wskazywany jest jako skuteczny instrument nadzoru udziat we wtasnosci.

W literaturze przedmiotu spotykamy sprzeczne poglady co do wykorzystania
wynagradzania akcjami jako efektywnego mechanizmu nadzoru korporacyjnego.
Posiadanie przez menedzera akcji spotki, ktora zarzadza powinno by¢ bodzcem do
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podejmowania staran o wzrost jej wartosci. Zasadne wydaje si¢ stanowisko, iz po-
siadanie akcji przez kierownictwo spotki ma motywowac do $cislejszej identyfika-
¢ji z ekonomicznymi interesami akcjonariuszy. Stabe wyniki firmy moga tez stano-
wi¢ zagrozenie utraty pracy. Badacze wskazuja, iz zalezno$¢ ta ma wprost
zastosowanie do nowo zatrudnionych prezeséw o stabej pozycji na rynku uslug me-
nedzerskich, za§ w przypadku prezesow o wypracowanej, pewnej pozycji na rynku
zle wyniki firmy nie wiaza si¢ automatycznie z utrata pracy (Zalega, 2004, s. 14).

Udziatl akcji w strukturze wynagrodzen moze tez z jednej strony ograniczaé ini-
cjatywe prezesa spolki, gdyz ryzykowne przedsigwzigcia moga rowniez jego pozba-
wi¢ wlasnosci, z drugiej za$ zmusza¢ do rozwaznego zarzadzania ryzykiem. Anali-
zujac systemy wynagrodzen w aspekcie wykorzystania ich jako mechanizmu
nadzoru korporacyjnego wydaje sig, iz przekazanie kierownictwu okreslonego pa-
kietu akcji powinno wptyna¢ na efektywno$¢ pracy menedzera. Trudno$¢ natomiast
stanowi ustalenie, jaki udziat w strukturze wynagrodzen powinny mie¢ akcje, aby
stanowily na tyle istotny bodziec dla menedzera, aby mozna byto uzna¢ go jako ele-
ment nadzoru korporacyjnego. Dyskusja wokoél wynagrodzenia udziatem we
wiasno$ci musi uwzglednia¢ réwniez sytuacje gospodarcza w jakiej funkcjonuje fir-
ma, zard6wno t¢ o zasiggu krajowym, jak i ogdlno§wiatowym. Badania, ktore z pew-
noscig beda prowadzone po przejsciu aktualnego kryzysu gospodarczego dadza
nowa wiedzg i zweryfikuja dotychczasowe zatozenia, ze posiadanie wlasnosci akcji
zarzadzanej spotki jest najbardziej efektywnym $rodkiem motywacji menedzera.
Niezaleznie od wynikow przyszlych badan, kryzys gospodarczy ukazat praktyki
w zakresie wynagrodzen bedace w sprzecznos$ci z zasadami efektywnego zarzadza-
nia ryzykiem, wskazujace na brak wtasciwego nadzoru wiascicielskiego.

Inicjatywy ustawodawcze podejmowane zardéwno przez Stany Zjednoczone, jak
i Uni¢ Europejska zmierzaja do wprowadzenia regulacji umozliwiajacych wprowa-
dzenie efektywnych systemow wynagradzania osob zarzadzajacych spotkami. Kie-
runki proponowanych reform polityki wynagradzania menedzerow maja na celu
»zachowanie rownowagi migdzy korzySciami menedzerow, akcjonariuszy i innych
grup interesariuszy, migdzy krotko- i dtugookresowymi wynikami ekonomicznymi
spoiki, miedzy sktonnosciami do ryzyka i kontrola ryzyka, miedzy celami jednost-
kowymi a celami calej organizacji” (Urbanek, 2010, s. 94).

3. Mierniki efektywnosci pracy menedzera

Istnieje zasadnicza trudno$¢ okreslenia miernikow pozwalajacych jednoznacznie
powiazaé efektywnos¢ dzialania menedzerow z wynikami osiaganymi przez spotke.
Problem ten wskazuja tez teoretycy przedmiotu. Kwestie te pojawiaja si¢ rowniez
podczas dyskusji prowadzonych w aspekcie kryzysu gospodarczego. Zadawane sa
pytania czy wilasciwe jest przekonanie menedzerow, ze nie sa w zaden sposob od-
powiedzialni za to co sig¢ dzieje z warto$cia rynkowa akcji zarzadzanych przez nich
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spotek. W kontekscie prowadzonych rozwazan ciekawe wydaje si¢ spostrzezenie
B. Grahama, aby miernikiem kompetencji kierownictwa spotki byta $rednia cena
rynkowa akcji. Uwaza on, iz ,,akcjonariusz ocenia, czy jego inwestycja jest udana,
w kategoriach uzyskiwanej dywidendy, jak i dlugoterminowych tendencji jej $red-
niej wartos$ci rynkowej. Te same kryteria nalezaloby logicznie zastosowac przy te-
stowaniu efektywnosci kierownictwa spotki oraz postaw, jakie maja wobec witasci-
cieli przedsigbiorstwa” (Graham, 1999, s. 136). Zgodzi¢ si¢ nalezy, ze mierniki
stuzace ocenie efektywno$ci menedzerow powinny by¢ zgodne z tymi, ktore wyko-
rzystywane sa do miary oceny wzrostu wartosci firmy. Pamigtajmy jednak, iz te
oparte na statystycznej analizie bilansu, rachunku zyskéw i strat czy przeptywach
gotdwkowych moga w tatwy sposob podlega¢ manipulacji. Dlatego tez do analizy
dlugoterminowej warto$ci przedsigbiorstwa proponuje si¢ wykorzystanie m.in.
miernikow warto$ci opartych na koncepcji zysku rezydualnego (Pyszkowski, 2008,
s. 403-405).

W Polsce od kilku lat spoiki publiczne wdrazaja kodeksy dobrych praktyk
w nadzorze korporacyjnym, w ktorych odnajdujemy m.in. zalecenia, aby wynagro-
dzenie cztonkéw organow spotek byto powiazane z zakresem ich zadan oraz odpo-
wiedzialnosci. Badania potwierdzajace wplyw kodeksu dobrych praktyk na jakosc¢
sprawowania nadzoru nad spdétkami publicznymi nie ukazaly jednak zakresu wyko-
rzystania wynagrodzen jako instrumentu nadzoru korporacyjnego (Bohdanowicz,
Jezak, 2007, s. 110).

4. Wynagrodzenia menedzeréw panstw cztonkowskich —
zalecenia Komisji Wspolnot Europejskich

O znaczeniu ksztattowania systemu wynagrodzen w aspekcie nadzoru korpora-
cyjnego $wiadczy rowniez stanowisko Unii Europejskiej. W ramach przyjetego
w maju 2003 roku komunikatu w sprawie ,,Modernizacji prawa spolek i wzmocnie-
nia tadu korporacyjnego w Unii Europejskiej — plan dalszych dziatan” zawarto
wsrod propozycji wzmocnienia praw akcjonariuszy rowniez sugestie do wdrozenia
odpowiedniego systemu regulujacego wynagrodzenia dyrektorow w panstwach
cztonkowskich. Jednym z wazniejszych rozwiazan jest Zalecenie Komisji (Dyrek-
tywa, 2004), gdzie wskazano na koniecznos$¢ ujawnienia szczegbdlowo wynagrodzen
dyrektorow, sposobu zatwierdzania wynagrodzenia opartego na akcjach oraz zasad
przedktadania akcjonariuszom informacji o systemach wynagradzania.

Ujawnienie polityki wynagrodzen, zgodnie z zaleceniami Komisji Wspolnot Eu-
ropejskich ma umozliwi¢ akcjonariuszom oceng podejscia spotki do kwestii wyna-
grodzen i wptyna¢ na wzrost odpowiedzialnosci spotki wobec akcjonariuszy. Kry-
zys finansowy lat 2007-2008 spowodowat, iz kwestie nadzoru wtascicielskiego nad
wynagrodzeniami menedzeréw staty si¢ przedmiotem wielu debat publicznych.
Unia Europejska przyznaje, iz niewlasciwe praktyki w zakresie wynagrodzen
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naktanialy do podejmowania nadmiernego ryzyka, przyczyniajac si¢ tym samym do
znacznych strat wiodacych przedsigbiorstw finansowych, co rozprzestrzenito si¢ na
reszte gospodarki, obciazajac spoteczenstwo wysokimi kosztami (Dyrektywa,
2009).

5. Ustawowe ograniczenia wynagrodzenia menedzeréw —
sustawa kominowa”

Szczegdlnym rodzajem regulacji wysoko$ci wynagrodzenia menedzeréw kie-
rujacych niektérymi podmiotami na gruncie krajowym sa zapisy zawarte w tzw.
ustawie kominowej (Ustawa, 2000). Kwestia ustawowego okreslenia maksymalne-
go wynagrodzenia menedzerow dotyczy osob zajmujacych stanowiska kierownicze
m.in. w przedsigbiorstwach panstwowych, panstwowych jednostkach organizacyj-
nych posiadajacych osobowo$¢ prawna, jednoosobowych spotkach prawa handlo-
wego utworzonych przez Skarb Panstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego,
spotkach prawa handlowego, w ktérych udziat Skarbu Panstwa lub jednostek sa-
morzadu terytorialnego przekracza 50% kapitatu zaktadowego (lub 50% liczby ak-
cji), agencjach panstwowych, bez wzgledu na ich forme organizacyjno-prawna, jed-
nostkach badawczo-rozwojowych, fundacjach, w ktorych dotacja ze S$rodkow
publicznych przekracza 25% rocznych przychodow, funduszach celowych, niekto-
rych panstwowych jednostkach i zaktadach budzetowych, samodzielnych publicz-
nych zaktadach opieki zdrowotnej. Menedzerom m.in. w przedsigbiorstwach pan-
stwowych oraz jednoosobowych spotkach prawa handlowego utworzonych przez
Skarb Panstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego moga by¢ przyznane $wiad-
czenia dodatkowe oraz nagroda roczna, ktéra moze by¢ przyznana w zaleznosci od
osiagnigtych wynikow finansowych lub stopnia realizacji innych zadan w wysoko$-
ci nie przekraczajacej trzykrotnos$ci ich przecigtnego wynagrodzenia miesigcznego
w roku poprzedzajacym przyznanie nagrody, natomiast maksymalna warto$¢ §wiad-
czen dodatkowych obejmujacych §wiadczenia bytowe, socjalne, komunikacyjne
oraz ubezpieczenia majatkowe i osobowe przyznane w ciagu roku nie moze prze-
kroczy¢ dwunastokrotnosci przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia przyjetego
dla ustalenia wynagrodzenia miesigcznego tych osob.

Kontrowersyjno$¢ zapiséw tej ustawy mozna rozpatrywa¢ w wielu aspektach.
Jako zasadniczy nasuwa si¢ problem naruszenia konstytucyjnej zasady réwnego
traktowania w obrocie gospodarczym przedsigbiorstw publicznych i prywatnych, co
moze ogranicza¢ konkurencyjnos¢ jednostek publicznych (art. 32 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej). Trudne do realizacji sa zasady przyjete na gruncie teorii
agencji. W ustawowo zapisanej formule wynagradzania panstwo jako wlasciciel ma
zawgzone mozliwosci ustalania wynagrodzenia menedzera-agenta w zaleznosci od
jego wynikow. Ta sytuacja oznacza réwniez, iz wilasciciel w niewielkim stopniu
przerzuca ryzyko dzialalno$ci na agenta.
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Ustalenie gornych limitow wynagrodzen rodzi ponadto niebezpieczenstwo
odptywu do innych firm najlepszych menedzeréw, jak réwniez pokus¢ nieetycz-
nych zachowan celem uzyskania korzys$ci materialnych. Z punktu widzenia przed-
sigbiorcy mamy do czynienia z naruszeniem pewnos$ci obrotu, gdyz utrata wysoko
wykwalifikowanej kadry specjalistow, w konsekwencji moze wptyna¢ na dziatal-
no$¢ finansowa firmy (Patulski, 2005). Nadmierny formalizm w okreslaniu wyna-
grodzen menedzeréw w spotkach panstwowych i samorzadowych potwierdza fakt,
iz w tej formule prawnej rowniez nie wszyscy osiagaja maksymalne ustawowo
okreslone wynagrodzenia.

Budowa dyskryminacyjnego systemu wynagradzania, gdzie nie wyniki ekono-
miczne, ale fakt, iz wlascicielem jest Skarb Panstwa lub jednostka samorzadu tery-
torialnego decyduje o uposazeniu menedzera oznacza, iz pryncypat publiczny nie
wykorzystuje wynagrodzenia jako elementu skutecznego nadzoru nad wiasnoscia.
Nalezy ponadto dodaé, iz przedsigbiorstwa, nawet gdy sa spotkami kapitatowymi,
sa czgsto ztymi wlascicielami, gdyz bedac instytucjami publicznymi petnia rézne
funkcje traktowane jako wazniejsze niz wzrost wartosci spotki (Bossak, Zalega,
2001, s. 5).

6. Podsumowanie

Niezaleznie od kontrowersji wystepujacych wokot wynagrodzenia menedzerow
jako instrumentu kontroli nad wtlasnoscia panuje zgoda, iz nadzér korporacyjny
musi by¢ wsparty rozsadna polityka wynagrodzen menedzerow. Zachgty ekono-
miczne do podejmowania ryzyka nie powinny kreowa¢ zagrozen, ktore ujawnit kry-
zys gospodarczy, kiedy praktyki w zakresie wynagrodzen sktaniaty menedzerow do
podejmowania nadmiernego ryzyka celem osiagni¢cia wyzszych dochodow w krot-
kim czasie, natomiast narazajac przedsigbiorstwa na straty w perspektywie dlugo-
terminowej. System wynagrodzen menedzerow bedzie w wigkszym stopniu speiniat
swoja funkcj¢ mechanizmu nadzoru korporacyjnego pod warunkiem, iz przekazujac
wiladze wiasciciele beda monitorowac zarzadzanie wilasnoScia w takim zakresie,
aby istniata pelna Swiadomo$¢ wsrod menedzerow (wynajetych agentow), ze ich
wladza pochodzi od wlascicieli kapitatu.
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Controversies over Salaries of Managers as an Instrument of Property
Supervision

Summary: 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



