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Streszczenie: Celem artykulu jest empiryczna weryfikacja zalezno$ci miedzy wynagro-
dzeniem poszczegblnych menedzeréow a celami ekonomicznymi spétek gieldowych, ze
szczegblnym uwzglednieniem celéw strategicznych. Grupe badawcza stanowily sp6tki no-
towane od co najmniej siedmiu lat na GPW w Warszawie, w ktérych przynajmniej jedna
osoba z zarzadu pelnila swojg funkcje w calym badanym okresie. W literaturze fachowe;j
nie sg prezentowane wyniki badan uwzgledniajace powyzsze kryteria. Do weryfikacji za-
leznos$ci zastosowano wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona a okresem badawczym
byly lata 2005-2011, co zapewnilo uwzglednienie strategicznej perspektywy zarzadzania,
pozwalajacej na uwidocznienie wptywu danego zarzadzajacego na wyniki ekonomiczne
spoltki. Przyjecie 2005 roku za poczatek okresu badawczego wynikalo z obowigzujacych
od tego roku przepiséw o przedstawianiu w rocznym sprawozdaniu finansowym spétek
informacji o wartosci wynagrodzen poszczegélnych cztonkéw zarzadu. Natomiast przyjecie
2011 roku za koniec okresu badawczego wynikalo ze znacznej rotacji w zarzadach spotek
w kolejnych latach, co w istotny sposéb ograniczato wielko$¢ badanej proby. Sposréd spotek
gietdowych notowanych na GPW w Warszawie na dzien 31 grudnia 2011 roku — ustalone
do badan kryteria spelito okoto 14% spoélek i okoto 6% ogétu menedzeréw. Wyniki badan
wykazaly, ze w okoto 88% badanych spétek i u okoto 90% badanych menedzeréw nie byto
pozytywnej i istotnej statystycznie zaleznos$ci miedzy wynagrodzeniem poszczegdlnych
menedzeréw a celami strategicznymi spotek. Podobne wyniki uzyskano takze z analizy
zalezno$ci wynagrodzen menedzeréw z tzw. pozostalymi celami ekonomicznymi spétek.
W tym wypadku, brak pozytywnego i istotnego statystycznie zwigzku miedzy omawianymi
zmiennymi wystapil w ponad 93% spélek i u okolo 90% badanych menedzeréw.
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Wprowadzenie

Jedng z podstawowych zasad konstruowania systeméw motywacyjnych jest
zasada skutecznosci systemu tak z punktu widzenia organizacji, jak i pracow-
nika. Biorac pod uwage punkt widzenia organizacji w uproszczeniu mozna
przyjaé, ze w odniesieniu do kadry zarzadzajacej system motywacyjny bedzie
skuteczny, jezeli wynagrodzenia tej kadry —stanowigce istotne narzedzie sys-
temu motywacyjnego — beda powiazane z wynikami (celami) ekonomicznymi
organizacji [Koziol, 2002; Borkowska, 2004, 2006, 2007; Sekuta, 2005, 2008;
Kaplan, Norton, 2007; Kopertyniska, 2008].

Skuteczno$¢ w takim rozumieniu jest szczegdlnie wazna w spétkach giet-
dowych istotnie wplywajacych na gospodarke calego kraju. Brak bowiem
w tego typu organizacjach zalezno$ci miedzy wysokoScig wynagrodzen kadry
kierowniczej a wynikami ekonomicznymi moze doprowadzi¢ do niekorzyst-
nych zjawisk gospodarczych w skali makroekonomicznej. Dobrym przykla-
dem jest ostatni kryzys ekonomiczny majacy swoje zrédto w sektorze finan-
sowym, w ktéorym niewtasciwa polityka wynagrodzeh menedzeréw zostata
zidentyfikowana jako jeden z podstawowych czynnikéw doprowadzajacych
do tego kryzysu [Urbanek, 2010a, s. 87]. Polityka wynagradzania zarzadéw
znajduje swoje odzwierciedlenie w zaleceniach formutowanych zaréwno
w dokumentach unijnych, jak i krajowych!. Zalezno$ci miedzy wynagrodze-

1 Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 14 grudnia 2004 roku w sprawie wspierania odpowied-
niego systemu wynagrodzen dyrektoréw spotek notowanych na gietdzie 2004/913/WE (DzU UE
L385/55); Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczace roli dyrektoréw
niewykonawczych, bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji (nadzorczej)
2005/162/WE (DzU UE L 52/51); Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 30 kwietnia 2009 roku
uzupelniajace zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrek-
toréw spotek notowanych na rynku regulowanym 2009/385/WE (DzU EU L 120/28); Zalecenie
Komisji Europejskiej z dnia 30 kwietnia 2009 roku w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych 2009/384/WE (DzU UE L 120/22); Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu o spétkach publicznych (DzU 2005, nr184, poz. 1539); Ustawa z dnia 18 marca
2008 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci (DzU 2008, nr 63, poz. 393); Rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez eminentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za row-
nowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkow-
skim (DzU 2009, nr 33, poz. 259); Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
4 pazdziernika 2011 roku w sprawie szczegétowych zasad finansowania systemu zarzadzania
ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz szczegétowych warunkéow szacowania przez
banki kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywa-
nia kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen
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niem menedzeréw a wynikami ekonomicznymi réwniez stanowily przedmiot
badan empirycznych w spétkach notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie [Rudolf, Janusz, Stos, Urbanek, 2002; Urbanek, 2006;
Campbell, Jezak, Bohdanowicz, 2006; Aluchna, 2007; Deloitte, 2009; Se-
dlak&Sedlak, 2011; Pricewaterhouse Coopers, 2012]. W badaniach tych ana-
lizowano gtéwnie wysoko$¢é przecietnego wynagrodzenia calego zarzadu bez
podzialu na poszczegélnych menedzeréw, okres badawczy obejmowat od roku
do trzech lat, nie identyfikowano takze strategicznych celé6w ekonomicznych
badanych spétek, przyjmujac do analizy standardowe wskazniki finansowe.
Stad podstawowym celem niniejszego artykulu jest empiryczna weryfikacja
zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem poszczegdlnych czlonkéw zarzadu a ce-
lami ekonomicznymi spélek notowanych na GPW w Warszawie, ze szcze-
gbélnym uwzglednieniem celéw strategicznych. Zalezno$¢ ta bedzie stanowié
takze podstawe oceny skutecznosci stosowanych systeméw motywacyjnych
z punktu widzenia organizacji. Okresem badawczym byly lata 2005-2011.
Przyjecie 2005 roku za bazowy wynikalo z obowigzujacych od tego roku
przepisow, obligujacych spétki gieldowe do ujawnienia wysokosci rocznych
wynagrodzen poszczegblnych cztonkéw zarzadu?. Natomiast uwzglednienie
w badaniach strategicznej perspektywy zarzadzania, i tym samym wplywu
0s6b zarzadzajacych na wyniki ekonomiczne spétek, wymagato ujecia czasu
trwania kontraktéw menedzerskich, czyli co najmniej 5 lat. Przyjety 7-letni
okres badawczy uwzgledniat wiec zaréwno 5-letnie, jak i odnawialne na ko-
lejne lata kontrakty menedzerskie dla poszczegdlnych oséb w zarzadzie. Kon-
trakty te $wiadczyly zaréwno o stabilnej pozycji tych menedzeréw w spétce, jak
i pozytywnej ocenie ich pracy dokonywanej przez rady nadzorcze. Natomiast
przyjecie 2011 roku za rok konczacy okres badawczy wynikalo ze znacznej
rotacji w zarzadach spétek w kolejnych latach. Na przyktad w 2012 roku ro-
tacja zarzadzajacych wystgpita w okoto 14% badanych spélek, w 2013 roku
wymiany czolowej kadry menedzerskiej dokonano w kolejnych 10% spoétek,
w 2014 roku — w okoto 7% spétek i podobnie w 2015 roku. Natomiast biorac
pod uwage poszczegdlne osoby zatrudnione w zarzadzie tych spoétek, w latach
2012-2015 rotacja objeta prawie 30% badanych menedzeréw z 2011 roku,
z ktérych ponad 52% to prezesi zarzadu. Poniewaz juz w 2011 roku przyjete
kryteria wyboru grupy badawczej spetnilo jedynie okoto 14% ogétu spotek
gietdowych i 6% ogétu menedzeréw — wystepujaca w tych spétkach w latach

0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze w banku; Dobre praktyki w spotkach publicznych
[2005]; Komitet Dobrych Praktyk, Forum - Corporate Governance; Dobre praktyki w zakresie
ksztaltowania wysokosci i sktadnikéw wynagrodzen, w przypadku zawierania kontaktéw mene-
dzerskich z czlonkami zarzadéw wybranych spélek z udziatem Skarbu Panstwa, Ministerstwo
Skarbu Panstwa, Program profesjonalizacji nadzoru.

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu in-
formacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (DzU 2005,
nr 209, poz. 1743).
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2012-2015 dalsza rotacja kadry zarzadzajacej w istotny sposéb ograniczytaby
wielko$¢ badanej préby. Nalezy takze dodaé, ze omawiana wysoka rotacja
zarzadow, w tym szczegdblnie os6b na stanowisku prezesa3, przejecia i prze-
ksztalcenia spoétek oraz wycofywanie przez spétki waloré6w z GPW w Warsza-
wie stanowily gléwne ograniczenia przeprowadzonych badan.

Rola wynagrodzen w systemie motywacyjnym menedzeréw

Podstawowym zrédiem pobudzajacym i sktaniajgcym menedzeréw i po-
zostalych pracownikéw do podjecia okreslonego dziatania —w tym pracy — jest
motywacja. W literaturze fachowej nie ma ogdlnie przyjetej definicji motywa-
cji czy tez systemu motywacyjnego. Przedstawiane definicje motywacji w wiek-
szo$ci koncentrujg sie na czynnikach, ktére wptywajg na pobudzenie, ukie-
runkowanie i podtrzymanie ludzkiego zachowania, a r6znice miedzy definicjami
poszczegblnych autoréw sprowadzajg sie zazwyczaj do uzytej terminologii
[Penc, 2000, s. 137; Stoner, Freeman, Gilbert, 2001, s. 426; Steers, Mowday,
Shapiro, 2004, s. 379; Kozminski, Piotrowski, 2007, s. 315; Oleksyn, 2008,
s. 207; Kopertynska, 2008, s. 16]. Mozna wigc przyjaé, ze motywacja to zbior
psychicznych proceséw powodujacych pobudzenie, ukierunkowanie i wy-
trwato$é w zachowaniach jednostki zorientowanej na osiggniecia celu [Green-
berg, Baron, 2003, s. 190]. Podobnie jak przy motywacji, tak i przy systemach
motywacyjnych nie wystepuje w literaturze przedmiotu jedna, powszechnie
uznawana definicja, czego skutkiem jest ich réznorodnosé [Kopycinska, 1992,
s. 12; Pocztowski, 1998, s. 121; Koziol, 2002, s. 59; Oleksyn, 2006, s. 143-144;
Griffin, Moorhead, 2011, s. 160; Juchnowicz, 2012, s. 135]. Poniewaz wyste-
pujace w literaturze definicje koncentrujg sie przede wszystkim na motywa-
torach i celach, system motywacyjny mozna okresli¢ jako spéjny i celowo
dobrany zestaw narzedzi motywowania z punktu widzenia realizacji celéw
organizacji i pracownikéw [Borkowska, 2007, s. 352]. Uwzgledniajac w ni-
niejszym artykule wymierno$c¢ jako kryterium podziatu przyjeto, ze komplek-
sowy system motywacyjny sklada si¢ z trzech grup motywatoréw: ptacowych,
pozaplacowych materialnych i pozaptacowych niematerialnych [Oleksyn,
1997, s. 269]. Motywatory ptacowe obejmuja wynagrodzenie state oraz wy-
nagrodzenie zalezne od wynikéw krétko- i dtugoterminowych i majg za za-
danie zapewnienie pracownikowi i jego rodzinie bezpieczenstwa i odpowied-
niego standardu zycia. Motywatory pozaptacowe materialne to za$ takie, ktére
chociaz nie majg postaci finansowej mogg by¢ przeliczane na pienigdze.
W praktyce, sg to wszelkiego rodzaju §wiadczenia pracownicze, ktére w wiek-
szo$ci nie sg zwigzane z wynikami pracy, ale z zatrudnieniem w danej firmie,

3 Na wysoka rotacje prezeséw zarzadu wskazujg takze przeprowadzone badania w 350 spétkach
notowanych na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie, ktére wykazaly, ze w latach
2006-2009w 49,1% tych spoétek nastgpita zmiana na stanowisku prezesa zarzadu [Urbanek,
2010b, s. 27].
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stanowiskiem i stazem pracy [Sekuta, 2005, s. 13]. Gl6wnym celem tych
Swiadczen jest wzmocnienie zwigzkéw miedzy zatrudnionymi a organizacja,
zatrzymanie w firmie i przyciggniecie do firmy warto$ciowych pracownikéw,
stworzenie wizerunku opiekunczego pracodawcy czy tez zwiekszenie korzysci
dla pracownikéw poprzez np. wykorzystanie wszelkich ulg podatkowych do-
tyczacych pozapieni¢znych skladnikéw wynagrodzen [Gick, Tarczyhska, 1999,
s. 267-268]. W powszechnym przekonaniu, chociaz motywatory materialne
sg niezbedne do motywowania pracownikéw, sg one niewystarczajgce, aby
zapewni¢ skutecznos$é systemu motywacyjnego. Stad obok bodzcéw material-
nych w systemach motywacyjnych wystepujg réwniez motywatory pozapta-
cowe niematerialne, ktérych zadaniem jest zaspokojenie potrzeb spotecznych,
szacunku, uznania wladzy, samorealizacji itp.* Podstawowym celem kazdego
systemu motywacyjnego jest integracja celéw organizacji z celami pracow-
nika. W praktyce wiec, systemy te sg zréznicowane zaré6wno w poszczego6l-
nych organizacjach, jak i odrebnie opracowane dla poszczegélnych grup pra-
cownikéw, gdyz grupy te realizujg rézne cele. Menedzerowie najwyzszego
szczebla wyznaczajg cele organizacji, jej ogdlng strategie a takze polityke
operacyjna [Griffin, 2007, s. 46] oraz odgrywaja strategiczne role decydujace
o powodzeniu lub niepowodzeniu organizacji’. System motywacyjny mene-
dzeréw spélek gietdowych powinien wiec wspieraé osigganie celéw wynika-
jacych z misji, wizji i strategii spétki oraz motywowadé zarzadzajgcych do
podejmowania trafnych decyzji okreSlajacych obszary i sposoby dziatalno$ci
zapewniajgce wysokie wyniki ekonomiczne. Jednocze$nie system ten powi-
nien zapewnia¢ odpowiedni poziom zadowolenia i satysfakcji kadrze zarza-
dzajacej, gdyz brak zadowolenia menedzera z pracy moze negatywnie wply-
wacd na realizowane przez niego cele spétki. Nie ulega watpliwosci, ze skuteczny
system motywacyjny menedzer6w powinien zawieraé wszystkie grupy moty-
watoréw, gdyz tylko wowczas istnieje mozliwo$¢ sklonienia tej kadry do za-
chowan pozadanych z punktu widzenia organizacji, przy jednoczesnym
uwzglednieniu jej systemu wartos$ci i oczekiwan zwigzanych z pracg. Dla za-
rzadzajacych bowiem — obok wynagrodzenia — wazne sg takze inne motywa-
tory materialne, takie jak akcje, opieka medyczna, prywatna emerytura,
ubezpieczenie na zycie, fundusz reprezentacyjny, opieka nad cztonkami ro-
dziny, uczestnictwo w klubach, komfortowe gabinety, wczasy/wycieczki, sa-
mochdd stuzbowy itp. Niezmiernie istotne znaczenie w systemie motywacyjnym

4 Ustalenie wystepujacych rodzajéw motywatoréw pozaptacowych niematerialnych jest trudniejsze
niz wskazanie pozostalych grup motywatoréw, dlatego tez w teorii i praktyce spotyka sie rézne
katalogi motywatoréw pozaplacowych niematerialnych, ktére zazwyczaj korespondujag z po-
trzebami prezentowanymi w motywacyjnych teoriach tresci. Na przykltad T. Oleksyn wyréznia
i opisuje 14 takich motywatoréw [Oleksyn, 2008, s. 232], z kolei, M.W. Kopertyfiska motywa-
tory pozaplacowe niematerialne dzieli na siedem grup obejmujacych 34 rodzaje motywatoréw
zjednoczesnym wskazaniem celu ich stosowania i kierunku oddzialywania [Kopertynska, 2008,
s.210-211]

5 Na przyktad Mintzberg ustalil, ze z formalnego autorytetu i statusu wynika az 10 r6l petnionych
przez menedzeréw [Mintzberg, 2010, s. 76].
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menedzeréw odgrywajg motywatory niematerialne: dobre relacje z cztonkami
rady nadzorczej, realizacja odpowiednich zadan, samodzielno$é w dziataniu,
dobre relacje ze wspélpracownikami, szacunek dla kompetencji, elastyczny
czas pracy, ambitne zadania stanowigce wyzwania, wyrazy uznania za 0sia-
gniecia, wltadza w wyznaczaniu kierunkéw dziatalnosci spotki itp.® Uznajac
,2wazno$¢” wszystkich grup motywatoréw, nalezy jednak zaznaczy¢, ze w prak-
tyce szczegdblng role w systemie motywacyjnym menedzeréw odgrywa wyna-
grodzenie stanowigce podstawowy, wymierny bodziec ekonomiczny. Wyna-
grodzenie menedzerskie jest bowiem niezmiernie waznym elementem systemu
korporacyjnego, gdyz motywacyjna funkcja wynagrodzen zaktada, ze zarza-
dzajacy — ze wzgledu na powigzanie wynagrodzenia z warto$cig sp6tki —beda
w realizacji celow akcjonariuszy widzieli takze swoje interesy. Innymi stowy
zaklada sig, ze ptaca menedzera jest silnie uzalezniona od wynikéw jego pracy,
co pozwala na ograniczenie konfliktow miedzy zarzadzajacymi a akcjonariu-
szami i zapewnia zblizenie interesu obu tych grup. Zalozenie to wywoluje
wiele watpliwosci a systemy wynagrodzen menedzeréw — a szczegélnie ich
wysoko$é — stanowig jeden z najbardziej krytykowanych elementéw nadzor-
czych [Aluchna, 2010, s. 102]. W powszechnym przekonaniu, zaréwno po-
ziom, jak i dynamika wynagrodzeh menedzeréw czesto nie wykazywaly zad-
nego powiagzania z wynikami ekonomicznymi spétek. Niewlasciwa polityka
wynagrodzen menedzeréw zostala zidentyfikowana takze jako jeden z klu-
czowych czynnikéw doprowadzajacych do kryzysu finansowego. Stad po kry-
zysie, zasady wynagradzania zarzadow staly si¢ m.in. istotnym elementem
reformy systemu nadzoru korporacyjnego, a najwazniejszym celem, jaki zostat
przyjety w tej materii, byto powigzanie dochodéw czolowego kierownictwa
z efektami ekonomicznymi spétki [Urbanek, 2010a, s. 84-87]. Systemy wyna-
grodzen menedzeréw spoétek gietdowych uwzgledniajgce wyniki ekonomiczne
staly si¢ rowniez podstawg formutowanych zalecen unijnych i krajowych. Tak
wiec juz w zaleceniach unijnych z 2004 roku wynagrodzenie zarzadzajacych
w spétkach gietdowych uznane zostato za jeden z kluczowych obszaréw, w ra-
mach ktérego zarzadzajgcy moga napotkaé konflikt intereséw i w ktérym
powinno sie w nalezyty sposéb uwzglednié¢ interesy akcjonariuszy (DzU UE,
2004, p. 2). Aby zatem eliminowa¢ (ograniczac) ewentualne konflikty, powyz-
sze zalecenia zawierajg ogblne zasady dotyczace jawnosci wynagrodzen kadry
zarzadzajacej, a w tym m.in. zalecenia przekazywania informacji wyjasnia-
jacych znaczenie zmiennych i statych elementéw ich wynagrodzen, informacji
zwiazanej z kryteriami wydajno$ci oraz wystarczajacej informacji na temat
zwigzku miedzy wydajnoscig a wynagrodzeniem (DzU UE, 2004, p. 3, 3a,
b, ¢). Do powigzania wynagrodzenia zarzadzajacych z wydajno$cig nawigzujg
uregulowania unijne z 2009 roku, zalecajace, aby struktura wynagrodzen
menedzeréow (dyrektoréow) sprzyjata dlugoterminowej stabilnosci przedsie-

6  Motywatory takie wymieniane byly najczesciej w II etapie omawianych badan obejmujacych
studium przypadku menedzerdw.
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biorstwa i gwarantowata wynagrodzenie oparte na wynikach pracy (DzU UE,
2009, p. 6). W Polsce, obok obowigzujacych uregulowan unijnych, zalecenia
powigzania wynagrodzen menedzeréw z wynikami ekonomicznymi zawiera
takze Uchwala Komisji Nadzoru Finansowego z 2011 roku w odniesieniu do
bankéw’ oraz zalecenia takie formutowane sg w kodeksach etycznych stano-
wigcych tzw. ,migkkie prawo”. Na przyklad w kodeksie z 2005 roku, ujete jest
m.in. stwierdzenie, ze ,wynagrodzenie powinno odpowiada¢ wielkos$ci przed-
siebiorstwa spéiki, pozostawaé w rozsgdnym stosunku do wynikéw ekono-
micznych” [Dobre praktyki w spétkach publicznych, 2005, p. 38, s. 9]. W pro-
gramie profesjonalizacji nadzoru dotyczacym spétek z udzialem Skarbu
Panstwa zaleca si¢ natomiast, aby premie, nagrody czy bonusy motywacyjne
byly wyptacane na podstawie realizacji celéw skorelowanych z podstawowymi
wskaznikami i wynikami finansowymi [Ministerstwo Skarbu Panstwa, s. 5].

Grupa badawcza i metodyka badan

Grupe badawczg stanowily spotki gietdowe notowane od co najmniej
siedmiu lat na Gieldzie Papieréw Warto$Sciowych w Warszawie, w ktérych
przynajmniej jedna osoba z zarzadu pelnita swojg funkcje w catym bada-
nym okresie. Z 426 spoétek notowanych na GPW w dniu 31.12.2011 roku za-
trudniajgcych 1406 menedzeré6w — wymienione kryteria spetnito 59 spélek,
co stanowito okoto 14% ogétu badanych i zatrudniajacych 77 menedzeréw
(6% ogotu populacii).

W niniejszym artykule do dalszej analizy przyjeto podziat spétek gietdo-
wych uwzgledniajacy wielko$é zatrudnienia oraz pochodzenie kapitatu (udziat
w spotkach kapitatu zagranicznego i polskiego). Wedlug wielkosci zatrudnienia
— badane spétki podzielono na: sp6tki mate — zatrudniajgce od 1-49 pracow-
nikéw, spo6tki $rednie — zatrudniajgce od 50-249 pracownikéw i spotki duze
- zatrudniajgce 250 i wigcej pracownikéw. Uwzgledniajgc kryterium pocho-
dzenie (udzialu) kapitalu wyrézniono spéiki z kapitatem polskim — niemajace
inwestora z gléwng siedzibg poza granicami Polski oraz sp6tki z kapitatem
zagranicznym — majace inwestora z gtéwng siedzibg poza granicami Polski?.
Udziatl poszczegdlnych kategorii spélek w ogdlnej grupie badanych przedsta-
wiono w tabela 1.

7 W p. 9 Uchwaly jest stwierdzenie, ze ,wynagrodzenie zmienne (...) jest przyznawane lub wypta-
cane, gdy odpowiada sytuacji finansowej catego banku krajowego oraz jest uzasadnione wyni-
kami tego banku (...) oraz efektami pracy tej osoby” (s. 15).

8 Podczas klasyfikacji spétek wedtug kryterium pochodzenia kapitalu brano pod uwage wszystkich
duzych akcjonariuszy ujawnionych przez spotki posiadajace co najmniej 5% akcji i 5% glosow
na WZA. Jezeli cho¢ jeden z duzych akcjonariuszy mial gléwna siedzibe poza granicami RP
- spotke zaliczono do spétek z udzialem kapitatu zagranicznego. Natomiast jesli wszyscy duzi
akcjonariusze mieli swoja gtéwna siedzibe w Polsce — spétka zaliczona byta do spétek z kapitatem
polskim. Przyjety w artykule powyzszy podziat spétek jest podziatlem umownym, stanowigcym
jedynie podstawe dalszej analizy. Nie jest wigc réwnoznaczny z podzialem spéltek uwzglednia-
jacym pochodzenie inwestora posiadajacego najwiekszy (kontrolny) pakiet akcji lub gtoséw.
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Tabela 1. Charakterystyka badanych spétek

Wyszczegblnienie Liczba badanych spétek ‘Z)pl(;fezlia\ilpg (:‘izgizeeigz’:;z:rl:

Spotki ogétem 59 100
I Podziat spétek wedtug wielkosci zatrudnienia

Spotki duze 41 69
Spotki srednie 14 24
Spotki mate 4 7
II Podzial spotek wedtug pochodzenia kapitatu

Spélki z kapitatem zagranicznym 28 47
Spélki z kapitatem polskim 31 53

Zrédta: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Jak wynika z danych z tabeli 1 najwi¢ksza grupe — prawie 70% — stanowity
spotki duze, spoétki Sredniej wielkosci, to okoto 24% ogétu badanych spoétek,
a sp6tki male — 7%. Dziatalno$¢ 53% badanych spotek finansowana byta wy-
tacznie kapitalem polskim, a w 47% spétek wystepowat kapitat zagraniczny.
Sposréd zatrudnionych w tych spétkach przez minimum 7 lat menedzeréw
— ponad 58% petnilo funkcje prezesa zarzadu, 27% - funkcje wiceprezesa
a ponad - 14% funkcje czlonka zarzadu. Do analizy zaleznosci jako wynagro-
dzenie przyjeto wynagrodzenia catkowite poszczegélnych zarzadzajacych®.
Jako cele ekonomiczne spélek gietdowych przyjeto wskazniki finansowe naj-
czeSciej wystepujace w badaniach efektywnosci spétek gieldowych (utozsa-
mione z tymi celami), takie jak: przychéd netto, zysk netto, ROE, ROA i EPS
[Déavila, Epstein, Manzoni red., 2010, s. 499; Krzakiewicz, Cyfert, 2009, s. 121;
Shields, 2007, s. 475; Davis, Edge, 2004, s. 249; Haus, 2000, s. 114; Nogal-
ski, Zacharewicz, 2000, s. 260; Campbell, Jezak, Bohdanowicz, 2006, s. 44;
Urbanek, 2010b, s. 29; Adamska, Urbanek, 2014, s. 96]. Cele te podzielono
na strategiczne cele ekonomiczne oraz tzw. pozostale cele ekonomiczne. Do
strategicznych celéw ekonomicznych zaliczono wymierne cele strategiczne
(np. poprawa zyskowno$ci, zwiekszenie udzialu w rynku, zwiekszenie sprze-
dazy, poprawa rentownosci kapitatu wlasnego) wskazywane przez prezesa
(lub zarzad) w liscie do akcjonariuszy stanowigcym cze$¢ jednostkowego
sprawozdania rocznego spélki gietdowej. Celom tym przyporzadkowane zo-
staly adekwatne wskazniki finansowe sposrod pieciu wskaznikéw przyjetych
do analizy, co przedstawiono w tabeli 2.

9 W zdecydowanej wigkszo$ci badanych spétek podawana byta jedynie wysoko$¢ wynagrodzenia
catkowitego menedzeréw co nie pozwalato na analize poszczegolnych czesci tego wynagrodze-
nia (premia, nagrody), czy tez analize wartosci korzy$ci naleznych zwigzanych z posiadanymi
akcjami i opcjami. Krytyczna analiza systemu raportowania o wynagrodzeniach w polskich
spotkach gietdowych zawarta jest w pracy [Sedlak, 2010, s. 517-518].
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Tabela 2. Przyporzadkowanie wskaznikéw finansowych do strategicznych celow
ekonomicznych spétek

Wskazniki finansowe . .
spotek gieldowych Cele strategiczne spélek gieldowych

Przychéd netto zwigkszenie sprzedazy, zwigkszenie udzialu w rynku, zdobywanie nowych rynkéw,
utrzymanie udziatu w rynku, rozszerzenie dziatalnosci na rynku, umocnienie pozycji
rynkowej

Zysk netto maksymalizacja zysku, poprawa wyniku finansowego sp6tki, poprawa zyskownosci

ROE wzrost rentowno$ci kapitatu, polepszenie wykorzystania kapitatu, zwigkszenie
zwrotu kapitalu

ROA zwigkszenie rentownos$ci aktywow, maszyn, urzadzen, sprzetu, infrastruktury

EPS zwigkszenie korzysci dla akcjonariuszy, wzrost wartosci rynkowej akcji, wzrost
zyskownosci akeji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Do pozostalych celéw ekonomicznych w poszczegdlnych spétkach gietdo-
wych zaliczono natomiast te wskazniki finansowe - z przyjetych do analizy
— ktére nie stanowily celéw strategicznych w tych spétkach. Do empirycznej
weryfikacji zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem zarzadzajacych a celami eko-
nomicznymi spélek gietdowych zastosowano wspélczynnik korelacji liniowej
Pearsona. Podano takze warto$¢ poziomu istotnosci informujaca, od jakiego
poziomu w konkretnym badaniu zaczynaja si¢ warto$ci istotne statystycznie,
wskazujace na zachodzenie zwiazku miedzy badanymi zmiennymi. Na pod-
stawie danych przyjeto, ze przy oo = 0,05 wartosci bezwzgledne wspoétczynnika
korelacji wicksze od 0,7545 mozna traktowac jako istotne!®.

Oznacza to, ze miedzy wysoko$cig wynagrodzenia danego menedzera
a wartoscig celu ekonomicznego bedzie zachodzita pozytywna i istotna sta-
tystycznie zalezno$¢ (odpowiednio silna i pozytywna korelacja), jesli wspét-
czynnik dla tych zmiennych osiagnie warto$¢ r > 0,7545. Do powyzszych
analiz konieczne bylo zebranie danych, ktére pozyskano z 413 jednostkowych
raportéw rocznych spétek gieldowych (po 7 raportéw z kazdej z 59 spétek)
zamieszczonych na stronach internetowych: Gietdy Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie, badanych spétek, portalu ,Bankier.pl”. Dane obejmowaty
m.in.: cele ekonomiczne spétek, strukture kapitatows, strukture akcjonariatu,
wielko$¢ zatrudnienia, obsade stanowisk w zarzadach oraz wysoko$¢ wyna-
grodzen poszczegdlnych cztonkéw zarzadéw w latach 2005-2011. Do oceny
skutecznosci systemu motywacyjnego organizacji przyjeto nastgpujace zato-
zenia badawcze — skuteczny system motywacyjny z punktu widzenia spétki
gieldowej to taki, w ktérym:

— wystepuje pozytywna i istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy wynagro-
dzeniem wszystkich badanych menedzeréw a wszystkimi strategicznymi
celami ekonomicznymi w danej spélce,

(¢

o,n-2

2
n-2=t przya=0,005in=7r= )

10 Warto$¢ te uzyskano z réwnania: ——
1_;/'2 ! n—2+(la’n72)
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— wystepuje pozytywna i istotna zalezno$é miedzy wynagrodzeniem wszyst-
kich badanych menedzeréw a co najmniej potowa tzw. pozostatych celéw
ekonomicznych w danej spétce. Powyzsze zaleznosci wystepujg wowczas,
jezeli wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona osiagnie warto$¢ r > 0,7545.

Wyniki badann empirycznych

Do empirycznych weryfikacji zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem poszcze-
gblnych zarzadzajacych a celami ekonomicznymi spétek przyjeto nastepujace
kierunki analizy:

— badanie sily zwigzku wynagrodzen menedzeréw ze wskaznikami finan-
sowymi mierzgcymi strategiczne cele ekonomiczne spélek gieldowych,

— badanie sily zwigzku wynagrodzen menedzeréw z tzw. pozostatymi celami
ekonomicznymi (wskaznikami finansowymi) spétek gietdowych.

Poniewaz przyjete kryterium 7 lat zatrudnienia spetnialo od 1 do 3 me-
nedzeréw w poszczegdlnych spétkach, powyzsze analizy dotyczyly zaréwno
spotek, jak i poszczegblnych menedzeréw. Analizy te przeprowadzono na pod-
stawie przyjetych kryteriéw podziatu spétek, tj. wielkosci zatrudnienia i po-
chodzenie kapitatu.

Zaleznosci miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a celami
ekonomicznymi w spélkach gieldowych wedlug wielkosci
zatrudnienia i pochodzenia kapitalu

Zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem menedzer6w a celami ekonomicznymi
w duzych spétkach gieldowych

Zgodnie z przyjetym kryterium podzialu spétek wedlug wielkosci zatrud-
nienia — do duzych podmiotéw zaliczono 41 spétek gieldowych stanowigcych
prawie 70% ogétu badanej populacji. W zarzadach duzych spélek zatrudnio-
nych bylo 52 menedzeréw, tj. okoto 68% ogétu badanych, sposréd ktérych
okoto 62% pemito w zarzadach funkcje prezesa, 25% to wiceprezesi a ponad
13% to cztonkowie zarzadu. W listach do akcjonariuszy — 73% badanych
spélek wskazywato jeden ekonomiczny cel strategiczny, okoto 22% duzych
spotek wyznaczalo dwa cele a okoto 5% spétek w swoich raportach rocznych
umieszczalo trzy strategiczne cele ekonomiczne. Dla 63% duzych spétek giet-
dowych ekonomicznym celem strategicznym bylo: wzrost sprzedazy, wzrost
przychodéw, zwigkszenie udziatu w rynku, ekspansja na nowe rynki i utrzy-
manie udzialu w rynku. Wzrost zyskownosci, wzrost zysku, maksymalizacja
zysku, utrzymanie pozytywnej tendencji ksztaltowania si¢ wypracowanych
zyskéw wskazywane bylo w raportach okoto 37% duzych spélek, wzrost zy-
skownosci akcji i wzrost zyskow dla akcjonariuszy deklarowato 17% spoétek,
a zwigkszenie zwrotu z aktywéw i poprawe rentownosci aktywéw stanowita
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cel strategiczny dla 15% spétek. Poprawa rentownosci kapitatu wlasnego ujeta
byla w raportach 2% duzych spoétek gietldowych. Syntetyczne zestawienie za-
lezno$ci miedzy wynagrodzeniem zarzadzajacych a celami ekonomicznymi
w duzych spétkach gieldowych przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Ksztaltowanie si¢ zalezno$ci migedzy wynagrodzeniem menedzeréw a celami
ekonomicznymi w duzych spétkach gieldowych w latach 2005-2011

Cele ekonomiczne spétek
Spoétka/menedzer/kapital
P p przychéd zysk ROA ROE EPS
netto netto
S1 Alma Market SA Kp
prezes zarzadu M1 -0,1600 0,0932x 0,1290 0,1164 0,0858x
S2 Amica Wronki SA Kz
prezes zarzadu M2 -0,5712 -0,0357x 0,0083 -0,0689 -0,0202
S3 Apator SA Kz
prezes zarzadu M3 0,8965x | 0,5612 | -0,5653 | -0,4675 |-0.4567
S4 Bank Zachodni WBK SA Kz
cztonek zarzadu M4 0,4993 0,7677x | 0,7722 0,2475 0,7564
S5 CCC SA Kp
prezes zarzadu M5 -0,4730x | -0,4953 0,2445x | -0,3884x | -0,4983
wiceprezes zarzadu M 6 0,8483x 0,6599 -0,8131x | -0,4474x 0,6608
S6 Comarch SA Kp
prezes zarzadu M7 0,0703 0,4406x | -0,1530 | -0,3603 0,4009x
S7 Elektrobudowa SA Kz
prezes zarzadu M8 0,2122 0,2144x 0,4502 0,6258 0,2379
czlonek zarzadu M9 0,2885 0,3619x | 0,4802 0,3025 0,3545
S8 Emperia Holding SA Kp
prezes zarzadu M10 0,3644x | -0,1584x | -0,1486 -0,0645 -0,1567
cztonek zarzgdu M11 -0,1262 -0,4691x | -0,4912 -0,5259 -0,4771
S9 Fabryka Sprzetu i Narzedzi
Gorniczych FASING SA Kz
prezes zarzadu M12 0,7563x 0,5618 0,4035 0,4460 0,5624
S10 Fabryki Mebli FORTE SA
prezes zarzadu M1 Kz | -0,0614x | 0,8475 0,8738 0,8873 0,8476
S11 Fortis Bank Polska od 1.08.2909 BNP
Paribas Fortis, obecnie Bank BGZ
BNP Paribas SA
wiceprezes zarzadu M14 Kz 0,8306 -0,3981x | -0,6457 -0,5430 -0,0973
S12 Pfleiderer Grajewo SA Kz
cztonek zarzgdu M15 0,6802 -0,1447 -0,2036 -0,1797 -0,0307x
czlonek zarzadu M16 0,3566 | -0,1137 | -0,0751 -0,1106 0,4521x
S13 Groclin SA Kp
prezes zarzadu M17 0,5923x 0,6550 0,6826 0,6841 0,6554
S14 Bank Handlowy w Warszawie SA
prezes zarzadu M18 Kz 0,9417 0,5222 0,1359 0,0888 0,5127x
S15 Indykpol SA Kp
prezes zarzadu M19 -0,6929x 0,1180 0,1837 0,0991 0,1177
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Cele ekonomiczne spétek
Spotka/menedzer/kapital
P p przychéd zysk ROA ROE EPS
netto netto
S16 Jutrzenka SA od 2008r. Jutrzenka
Holding SA od 2011r. Colian SA
prezes zarzadu M20 Kp 0,0286x 0,0065 0,0219 0,0371 0,0435
S17 Koelner SA od 10.07 2013r. Kp
RAWLPLUG SA
prezes zarzadu M21 -0,3124x 0,5328 0,4386 0,5497 0,5420
S18 Kopex SA Kp
wiceprezes zarzadu M22 0,3120x 0,5450 0,1200 | —0,3223 | -0,6431
S19 LPP SA Kz
prezes zarzadu M23 0,3618x 0,4022 0,1401 0,0380 0,3959x
S20 Mennica Polska SA Kp
prezes zarzadu M24 0,8812x | 0,6814 0,5077 0,5165 0,5857
S21 Bank Millenium SA Kz
prezes zarzadu M25 0,1751x | —0,4777 | -0,3013x | -0,5277 -0,4442
S22 Nordea Bank Polska SA Kz
wiceprezes zarzadu M26 0,9408x 0,8629x 0,7300x 0,9252 0,8966
S23 Ceramika Nowa Gala SA Kz
prezes zarzadu M27 -0,6443x 0,3560 0,5402x 0,5150 0,4959
wiceprezes zarzagdu M28 -0,4862x | 0,2562 0,3575x | 0,2988 0,2831
S24 Odlewnie Polskie SA Kp
prezes zarzadu M29 0,2954x 0,3862x 0,3852 0,2707 0,3961
wiceprezes zarzadu M30 0,3339x 0,4116x 0,4408 0,2171 0,4580
wiceprezes zarzadu M31 0,3472x | 0,3974x | 0,4222 0,1985 0,4467
S25 Orbis SA Kz
wiceprezes zarzagdu M32 0,0989x | 0,1914x | 0,1899 0,1165 0,1909
S26 PBG SA Kp
wiceprezes zarzadu M33 -0,7810x | —0,8213 | —0,4474 | —0,3069 | -0,8179x
S27 Polska Grupa Farmaceutyczna Kz
SA 0d 29.09.2011 Pelion SA
prezes zarzadu M34 —0,2522 0,5295x | 0,3859 0,5590 0,5116
S28 Polimex-Mostostal SA Kz
prezes zarzadu M35 0,6532 0,7864 -0,0223 -0,1505 -0,5436x
wiceprezes zarzadu M36 09111 0,6513 -0,5522 -0,6168 -0,7872x
S29 Przedsigbiorstwo Modernizacji Kz
i Urzadzen Energetycznych
REMAK SA
prezes zarzadu M37 0,2723x 0,7424 0,7880 0,7035 0,7420
S30 Zaktady Magnezytowe Ropczyce SA
prezes zarzadu M38 Kp -0,3018x 0,1700 0,3782 0,7129 0,1706
S31 Sanockie Zaktady Przemystu Kz
Gumowego ,Stomil Sanok” SA od
2015r. Sanok Rubber Company SA
prezes zarzadu M39 0,8397x 0,2976 -0,0705 -0,1048 -0,4910
S32 Fabryk Farb i Lakieréw Kp
SNIEZKA SA
prezes zarzadu M40 0,1171x | -0,8494 | -0,7990 | -0,7726 | -0,8440
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Cele ekonomiczne spétek
Spotka/menedzer/kapital
P p przychéd zysk ROA ROE EPS
netto netto
S33 Stalprodukt SA Kp
prezes zarzadu M41 0,7628 0,6638x 0,1412 -0,0614 0,6638
S$34 Mondi Swiecie SA Kz
prezes zarzadu M42 0,5787x 0,3439x | -0,0836 0,0264 0,3434
S35 TIM SA Kz
prezes zarzadu M43 -0,5909x 0,1130 0,5730 0,7224 0,1799
wiceprezes zarzagdu M44 0,2560x 0,8832 0,9871 0,8425 0,9236
S36 Zetkama SA Kp
prezes zarzadu M45 0,4223 0,3861x | -0,2446 -0,4059 0,2758
wiceprezes zarzadu M46 0,1426 0,6965x 0,1601 -0,0118 0,6178
$37 Grupa Zywiec SA Kz
cztonek zarzgdu M47 0,2640 0,0175x | 0,3916 0,2932 0,1098
S38 Przedsigbiorstwo Hydrauliki Kz
Sitowej HYDRATOR SA
prezes zarzadu M43 -0,1764x 0,2290 0,2491 0,2770 0,2275
cztonek zarzgdu M49 0,6333x | 0,7484 0,4843 0,5098 0,7490
S39 Mostostal Plock SA Kp
prezes zarzadu M50 0,7790 0,3043 0,1614x | 0,1975 0,3043
S40 Pemug SA Kp
wiceprezes zarzadu M51 0,3271 -0,6256 —0,5845x 0,1252 -0,1937
S41 ULMA Construccion Polska SA
prezes zarzadu M52 Kz 0,6876x 0,5278 0,1344 -0,0324 0,5142

Kp - kapital polski

Kz - kapital zagraniczny

x — strategiczne cele ekonomiczne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Przy przyjetym kryterium podziatu spélek — wielkos$é zatrudnienia — ana-
liza zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem wszystkich oséb w zarzadzie, ktére
wziely udzial w badaniu a wszystkimi strategicznymi celami ekonomicznymi
spotek (wskaznikami) wykazala, ze w ciggu siedmiu lat w ponad 85% duzych
spotek gieldowych nie wystepowal pozytywny i istotny statystycznie zwigzek
miedzy tymi zmiennymi. Zwigzek taki wystgpit w szeSciu spétkach (Apator
SA, Bank Zachodni WBK SA, Fabryka Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Fasing
SA, Mennica Polska SA, Nordea Bank Polska SA'!, Samodzielne Zaktady Prze-
mystu Gumowego ,Stomil Sanok” SA)!?, stanowigcych okoto 15% badanych.
Biorac pod uwage poszczegdlnych menedzeréw zatrudnionych w tych spoét-
kach — przeprowadzona analiza zalezno$ci ich wynagrodzen ze strategicznymi

11 Spoétka S22 Nordea Bank Polska SA wskazywala trzy cele strategiczne. Ze wzgledu na powia-
zanie wynagrodzenia wiceprezesa zarzadu z dwoma celami, spotke zakwalifikowano do grupy
spelniajacej przyjete kryteria zalezno$ci.

12 0d 2015 roku - Sanok Rubber Company SA.
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celami ekonomicznymi wykazala, ze dla ponad 88% menedzeréw bioracych
udzial w badaniu, zalezno$¢ taka nie wystepowata. W grupie prezeséw za-
rzadéw — brak zalezno$ci migdzy wynagrodzeniem a strategicznymi celami
ekonomicznymi spétek dotyczyl okoto 88% prezeséw, w grupie wiceprezeséw
zaleznosci takie nie wystapily u 92% respondentéw a w grupie czlonkéw za-
rzadu nie byto omawianego zwiagzku u 86% badanych.

Podobny brak zaleznos$ci miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a wyni-
kami ekonomicznymi wystgpit takze przy analizie tzw. pozostalych celéw
ekonomicznych. Przy przyjetych zalozeniach — w okolo 93% duzych spoélek
gietdowych i u ponad 92% menedzeréw nie bylo pozytywnego i statystycznie
istotnego zwigzku miedzy omawianymi wielko$ciami.

Duze spolki gieldowe z kapitalem zagranicznym i kapitalem polskim

Zgodnie z przyjetym kryterium podziatu — pochodzenie kapitatu, do spétek
duzych z kapitalem zagranicznym zaliczono 23 sp6tki stanowigce ponad 56%
spotek duzych i zatrudniajace okolo 56% menedzeréw z tej grupy. Sposréd
tych menedzeréw okoto 59% to prezesi zarzadu, okoto 21% wiceprezesi i okoto
21% - cztonkowie zarzadu. W badanym okresie ponad 78% spétek duzych
z kapitalem zagranicznym i u okolo 83% zatrudnionych tam menedzeréw
(w tym: u ponad 82% prezeséw oraz u ponad 83% wiceprezeséw i cztonkéw
zarzadu) nie wystgpita pozytywna i istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy wy-
nagrodzeniem menedzerdw a strategicznymi celami ekonomicznymi spétek.
Zalezno$¢ taka nie wystagpita takze w 87% spétek duzych z kapitatem zagra-
nicznym i u ponad 86% menedzeréw przy analizie zalezno$ci wynagrodzenia
z pozostalymi celami ekonomicznymi spélek.

Do spétek duzych z kapitalem polskim nalezato 18 spétek (okoto 44%) za-
trudniajacych ponad 44% menedzeréw, z ktérych: ponad 65% petnilo funkcje
prezesa spotki, ponad 30% funkcje wiceprezesa i ponad 4% funkcje cztonka
zarzadu. W ponad 94% tych spétek i u okoto 96% zatrudnionych w nich mene-
dzeréw (w tym u 93% prezeséw i u 100% wiceprezeséw i cztonkéw zarzadu)
nie wystapil pozytywny i istotny statystycznie zwiazek migdzy wynagrodze-
niem a celami strategicznymi spétek. Przy analizie zalezno$ci uwzgledniajacej
pozostale cele ekonomiczne omawiany zwiazek nie wystgpit w ponad 94%
spélek i u 97% menedzeréw z badanej grupy.

Zaleznosci miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a celami ekonomicznymi
w $rednich spétkach gieldowych

Do $rednich spétek gieldowych nalezalo 14 spétek stanowiacych okoto
24% ogoétu badanych. W zarzadach tych spétek przez co najmniej 7 lat za-
trudnionych byto 19 o0séb, tj. 25% badanych menedzeréw, z ktérych okolo
58% peltnilo funkcje prezesa zarzadu, okoto 32% funkcje wiceprezesa a ponad
10% to czlonkowie zarzadu.
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W listach do akcjonariuszy ponad 79% $rednich spétek gietdowych wska-
zywalo jeden ekonomiczny cel strategiczny, a pozostale spétki dwa cele strate-
giczne. W okoto 86% tych spétek jako strategiczne cele ekonomiczne wystgpity:
zwigkszenie udzialu w rynku, ekspansja na nowe rynki i utrzymanie udziatu
w rynku. Poprawe zyskownosci jako swoéj cel strategiczny zadeklarowato
36% spotek a 7% — wzrost korzysSci dla akcjonariuszy w postaci zwigkszenia
zyskownos$ci akcji. Syntetyczne zestawienie zwigzku wynagrodzen z celami
ekonomicznymi w $rednich spétkach gietdowych przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Ksztaltowanie si¢ zaleznosci miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a celami
ekonomicznymi w $rednich spétkach gieldowych w latach 2005-2011

Cele ekonomiczne spélek
Spotka/menedzer/kapital 6
P P przychéd zysk ROA ROE EPS
netto netto
S42 Ampli SA Kp
prezes zarzadu M53 0,6553x | -0,3490 -0,4608 0,4201 -0,3430
S43 ATM SA Kz
wiceprezes zarzadu M54 -0,2318 0,7377x 0,5976 0,5726 0,6031
S44 Elektrocieptownia Bedzin SA
prezes zarzadu M55 0,7072x 0,6112 0,6752 0,7020 0,6130
cztonek zarzgdu M 56 Kz 0,7901x | 0,7160 0,7700 0,7952 0,7178
S45 BEST SA Kp
prezes zarzadu M57 -0,7227x 0,4645 0,8812 0,8532 0,5493
wiceprezes zarzadu M58 -0,3618x 0,0968 0,1478 0,1443 0,1457
S46 DGA SA Kp
prezes zarzadu M59 0,0092x 0,5179x 0,5193 0,4954 0,4344
wiceprezes zarzagdu M60 -0,0936x 0,5201x 0,5309 0,4979 0,4158
S47 Korporacja Gospodarcza Kp
EFEKT SA"3
prezes zarzadu M61 -0,9115x 0,9248x 0,9116 0,9088 0,9239
S48 STALPROFIL SA Kz
prezes zarzadu M62 0,1605x | -0,1524 | -0,4213 | -0,4098 | -0,1531
S49 Swissmed Centrum Kz
Zdrowia SA
prezes zarzadu M63 -0,0678x | —0,3248 -0,4077 -0,2924 -0,2261
S50 Talex SA Kp
prezes zarzadu M64 0,1920 0,1231x 0,2161 0,1458 0,1241
S51 WANDALEX Kp
(od 8.2015r. WDX) SA
wiceprezes zarzadu M65 0,0563x | -0,4291 -0,5690 -0,5617 -0,4365
S52 Alchemia SA Kp
prezes zarzadu M66 -0,3162x | -0,2756 0,0338 0,1371 0,1285x

13 S47 Korporacja Gospodarcza SA artykulowala dwa cele strategiczne. Ze wzgledu na wysokg
korelacje wynagrodzenie prezesa z jednym celem strategicznym i pozostatymi celami ekono-
micznymi, spétke i prezesa zakwalifikowano do grupy spelniajacej przyjete kryteria zaleznosci.
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Cele ekonomiczne spélek
Spotka/menedzer/kapital
P p przychéd zysk ROA ROE EPS
netto netto
S53 Beef-San Zaklady Migsne SA
(od 31.12.2010r. PBS Finanse SA) Kz
prezes zarzadu M67 -0,5775x | 0,1837 0,1847 0,2193 0,2642
S54 Cersanit SA (od 4.01.2012r.
Rovese SA
cztonek zarzadu M68 Kp | -0,0029x | 0,3599x | 0,2372 0,2290 0,4244
S55 Drozapol-Profil SA Kp
prezes zarzady M69 -0,2171x 0,3706 0,4540 0,5380 0,4526
wiceprezes zarzadu M70 0,2630x | 0,0876 0,0193 0,0266 0,0596
wiceprezes zarzadu M71 0,2320x 0,0786 0,0243 0,0322 0,0457

Kp - kapital polski

Kz - kapital zagraniczny

x — strategiczne cele ekonomiczne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Wyniki analizy wykazaly, ze w 93% $rednich spélek gietdowych nie byto
pozytywnego i statystycznie istotnego zwigzku miedzy wynagrodzeniem za-
trudnionych w zarzadzie menedzeréw a strategicznymi celami ekonomicznymi
spoélek. Analizujac z kolei omawiane zaleznos$ci dla poszczegélnych menedze-
réw, mozna stwierdzié, ze zaleznoSci takie nie wystgpily u okoto 90% ogétu
badanych w tej grupie. Przy analizie zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem me-
nedzeréw a pozostalymi celami ekonomicznymi spétki — w okolo 93% Sred-
nich spétek gieldowych nie odnotowano omawianej zalezno$ci. Natomiast
w odniesieniu do menedzeréw — powigzania ich wynagrodzen z co najmniej
potowg tzw. pozostatych celéw ekonomicznych nie zaobserwowano u ponad
84% badanych z tej grupy.

Srednie spolki gieldowe z kapitalem zagranicznym i kapitalem polskim

Biorac pod uwage kryterium — pochodzenie kapitatu — do $rednich spétek
gietdowych z kapitatem zagranicznym zaliczono pieé¢ spétek stanowigcych
okoto 36% spétek w tej grupie i zatrudniajacych 32% menedzeréw. Sposréd
tych menedzeréw okoto 67% petnito funkcje prezesa zarzadu, okoto 17%
— funkcje wiceprezesa oraz cztonka zarzadu. W 100% Srednich spétkach giel-
dowych z kapitatem zagranicznym i u 83% menedzeréw nie bylo pozytyw-
nej i istotnej statystycznie zaleznoSci miedzy wynagrodzeniem menedzeréw
a celami strategicznymi oraz miedzy wynagrodzeniami a pozostalymi celami
ekonomicznymi spotek.

Spotki wytgeznie z kapitatem polskim stanowity ponad 64% S$rednich
spotek gietdowych i zatrudniaty ponad 68% menedzeré6w w tym: okoto 54%
to prezesi zarzadu, ponad 38% to wiceprezesi i okoto 8% - czlonkowie za-
rzadu. W okoto 89% tych spélek i u 85% zatrudnionych w nich menedzeréw
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nie wystgpita pozytywna i istotna zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem mene-
dzer6éw a celami strategicznymi i pozostatymi celami ekonomicznymi spélek.

Zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem menedzer6w a celami ekonomicznymi
w malych spétkach gieldowych

Do malych spélek gieldowych nalezaly cztery spétki z kapitalem polskim,
stanowiace okolo 7% ogétu badanych. W zarzadach tych spoélek przez co
najmniej 7 lat pracowalo szeSciu menedzeréw (okolo 8% ogétu), z ktérych
ponad 33% pelnito funkcje prezesa i tyle samo funkcje wiceprezesa i cztonka
zarzadu. W listach do akcjonariuszy — 75% matych spoétek wskazywato jeden
cel strategiczny a pozostate sp6tki — dwa cele. Dla zdecydowanej wiekszosci
malych spélek gieldowych (75%) podstawowym ekonomicznym celem stra-
tegicznym byto zwiekszenie sprzedazy. Syntetyczne zestawienie zalezno$ci
miedzy wynagrodzeniami a celami ekonomicznymi oraz ich statystycznego
zwiagzku w matych spétkach gietdowych przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Ksztaltowanie si¢ zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a celami
ekonomicznymi w malych spétkach gieldowych w latach 2005-2011

Cele ekonomiczne spétek
Spétka/menedzer/kapital 6
P p przychéd zysk ROA ROE EPS
netto netto

S 56 ATM Grupa SA Kp

cztonek zarzgdu M72 -0,5791x | -0,8054 | -0,8160 | -0,8184 | -0,6736

cztonek zarzgdu M73 -0,2687x | -0,5177 -0,7258 -0,7241 -0,5583
S57 Capital Partners SA Kp

prezes zarzadu M74 -0,1741x 0,6941 0,3976 0,3784 0,6956

wiceprezes zarzadu M75 -0,2455x | 0,8053 0,8278 0,8375 0,8088
S58 MCI Capital SA Kp

prezes zarzadu M76 0,0246 | -0,0897 | -0,2551 | -0,2948 | -0,1382x
S59 Triton Development SA Kp

wiceprezes zarzagdu M77 0,7645x | -0,0079x | -0,4503 -0,4562 -0,2769

Kp - kapital polski
X — ekonomiczne cele strategiczne
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Wedtlug przyjetych zalozen, w badanym okresie, w 100% matych spétek
gietdowych i u 100% zatrudnionych w nich menedzeréw nie byto pozytyw-
nego i istotnego zwigzku miedzy wynagrodzeniem a przyjetymi w poszcze-
gblnych spétkach strategicznymi celami ekonomicznymi. Takiego zwigzku
nie bylo takze w 100% malych spétek gietdowych i u okoto 83% menedzeréw
przy analizie zalezno$ci wynagrodzenia z pozostalymi celami ekonomicznymi.
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Pozytywna i istotna zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem menedzeréw
a celami ekonomicznymi w spétkach gieldowych

Pozytywna i istotna statystycznie zalezno$¢ migdzy wynagrodzeniem a po-
szczegblnymi grupami celéw wystgpita jedynie w oSmiu spétkach (okoto 14%
ogétu badanych), w ktérych zdecydowang wiekszo$é stanowity spétki duze
z kapitatem zagranicznym. Charakterystyke tych spétek zawarto w tabeli 6.

Tabela 6. Pozytywna i istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a celami
ekonomicznymi w spétkach gieldowych w latach 2005-2011

Wielkosé spotki Pocho.dzenle Cel‘e Pozostale cele ekonomiczne
kapitalu strategiczne
Nazwa spotki i . | kapital . przy-
spo?kl ‘spolk‘l zagra- kaplta‘l chod zysk ROA | ROE | EPS zysk
duze | $rednie | polski netto netto
niczny netto
S3 Apator SA + + 0,8965
S4 Bank Zachodni
WBK SA + + 0,7677 | 0,7722 0,7564
S9 Fabryka Sprzetu
i Narzedzi
Gorniczych
FASING SA + + 0,7563
S10 Fabryka Mebli
Forte SA + + 0,8738 10,8873 |0,8476 | 0,8475
S§20 Mennica
Polska SA + + 0,8812
S22 Nordea Bank
Polska SA + + 0,9408 | 0,8629 0,9252 | 0,8966
S31 Sanockie
Zaklady Przemystu
Gumowego ,Stomil
Sanok” SA!4 + + 0,8397
S47 Korporacja
Gospodarcza
EFEKT SA + + 0,9248 10,9116 |0,9088 | 0,9239

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 4, 5, 6.

Jak wynika z zawartych w tabeli 7 danych - zalezno$ci miedzy wynagro-
dzeniem menedzeréw a strategicznymi celami ekonomicznymi wystapity
tgcznie w siedmiu spétkach gieldowych stanowigcych okoto 12% ogétu bada-
nych. Przy przyjetym kryterium podziatlu spétek wedltug wielko$ci, zalezno$ci
te wystagpilty w okoto 15% spétek duzych i w ponad 7% spélek srednich. Przy
kryterium pochodzenia kapitatu, zaleznosci te wystgpity w okoto 18% ogétu
spotek z kapitatem zagranicznym i w okoto 6% spétek z kapitatem polskim.

14 0d 2015 roku - Sanok Rubber Company SA.



Danuta Kopyciniska, Radostaw Wisniewski, Wynagrodzenia menedzeréw a cele ekonomiczne... 87

Pozytywna i istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem a pozo-
stalymi celami ekonomicznymi wystgpita w czterech spétkach gietdowych
(okoto 7% badanych) stanowiacych odpowiednio: 7% ogétu spétek duzych,
ponad 7% og6tu spoétek srednich, 11% ogédtu spoétek z kapitalem zagranicznym
i ponad 3% ogétu spoélek z kapitatem polskim. Z kolei analiza zaleznosci w od-
niesieniu do poszczegdlnych menedzeréw wykazala, ze zwigzek miedzy wyna-
grodzeniem a ktérakolwiek grupg celéw ekonomicznych wystapit u dwunastu
menedzeréw, stanowigcych okolo 16% ogétu badanych. Natomiast pozytywna
i istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a stra-
tegicznymi i pozostalymi celami ekonomicznymi wystgpita jedynie u o$miu
menedzeréw stanowigcych ponad 10% ogétu biorgcych udzial w badaniu.
Charakterystyke tych menedzeréw przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7. Pozytywna i istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem poszczeg6lnych
menedzeréw a celami ekonomicznymi w spétkach gieldowych w latach 2005-2011

Wielkosé spotki Pocho'dzenle Cel‘e Pozostale cele ekonomiczne
kapitalu strategiczne
Menedzer kapital -
. . . | kapita . przy
spé?kl spélk.l spotki zagra- kaplta'l chod zysk ROA | ROE | EPS zysk
duze | $rednie | male . polski netto netto
niczny netto
M3 prezes
zarzadu + + 0,8965
M4 czlonek
zarzadu + + 0,7677 10,7722 | 0,7564
M12 prezes
zarzadu + + 0,7563
M13 prezes
zarzadu + + 0,8738 10,8873 10,8476 | 0,8475
M26
wiceprezes
zarzadu + + 0,9408 | 0,8629 0,9252 | 0,8966
M39 prezes
zarzadu + + 0,8397
M56
wiceprezes
zarzadu + + 0,7901 0,7700 | 0,7952
M57 prezes
zarzadu + + 0,8812 (10,8532
M44
wiceprezes
zarzadu + + 0,98710,8425(0,9236 | 0,8832
M61 prezes
zarzadu + + 0,9248 10,9116 | 0,9088 | 0,9239
M75
wiceprezes + + 0,8278 10,8375 (10,8088 | 0,8053

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 4, 5, 6.
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Zakonczenie

Na podstawie wynikéw przeprowadzonej analizy mozna wnioskowaé, ze
w latach 2005-2011 — niezaleznie od przyjetego kryterium podziatu — w zde-
cydowanej wiekszosci badanych spélek nie bylo powigzania wynagrodzen
menedzerdéw ze strategicznymi czy tez pozostalymi celami ekonomicznym
(wskaznikami finansowymi) spétek. Na przyktad:

* w okoto 88% ogélu badanych spélek i u okoto 90% ogélu menedzerdw,
ktérzy wzieli udziat w badaniu nie wystgpita pozytywna i istotna staty-
stycznie zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a strategicznymi
celami ekonomicznymi spétek,

* w ponad 93% ogétu badanych spétek i u okoto 90% ogétu menedzeréw
nie wystgpita pozytywna i istotna zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem me-
nedzeréw a pozostalymi celami ekonomicznymi spétek,

* przy przyjetym w artykule kryterium podzialu spétek wedlug wielkosci
zatrudnienia — istotna zalezno$¢ migedzy wynagrodzeniem menedzeréw
a celami strategicznymi nie wystgpita w ponad 85% spoétek duzych, 93%
spotek srednich i w 100% spoélek matych. Istotnej zalezno$ci migdzy wyna-
grodzeniem a pozostalymi celami ekonomicznymi nie odnotowano w 93%
spélek duzych, w 93% spélek $rednich i w 100% spoétek matych,

* przy przyjetym kryterium podzialu spétek wedlug pochodzenia kapitatu
- zaleznoSci pozytywne i istotnie statystyczne wynagrodzen z uwzglednie-
niem celéw strategicznych nie wystgpily w okoto 88% spétek z kapitatem
zagranicznym i w okoto 94% spélek z kapitalem polskim. Przy uwzgled-
nieniu pozostalych celéw ekonomicznych — analizowany zwigzek nie wy-
stapil w okolo 89% spoélek z kapitatem zagranicznym i okoto 97% spétek
z kapitalem polskim,

* pozytywny i istotny statystycznie zwigzek miedzy wynagrodzeniem a stra-
tegicznymi celami ekonomicznymi nie wystgpil u okoto 89% prezesow,
ponad 90% wiceprezeséw i u okoto 91% cztonkdéw zarzadu,

* pozytywny i istotny statystycznie zwigzek migdzy wynagrodzeniem a po-
zostalymi celami ekonomicznymi nie wystapil u ponad 93% prezeséw,
okoto 81% wiceprezeséw i u okoto 91% cztonkéw zarzadu,

* przyjete w artykule warunki skutecznosci systemu motywacyjnego z punktu
widzenia organizacji spelnito 5% ogétu badanych spélek; byly to spoétki
duze z kapitatem zagranicznym (Bank Zachodni SA, Nordea Bank Polska
SA) i jedna spétka Srednia z kapitatem polskim (Korporacja Gospodarcza
EFEKT SA). Z punktu widzenia przyjetych w artykule zatozen badawczych
—w 95% badanych spétek gietdowych systemy te byly wigc nieskuteczne.
Prezentowane wyniki badan nie mogg oczywiscie stanowi¢ podstawy do

jednoznacznych, szerszych uogélnien. Zaréwno bowiem przyjete zalozenia
oraz okres badawczy, jak i przyjete wskazniki utozsamiane tutaj z celami
ekonomicznymi mogg by¢ dyskusyjne. Takze przyjecie do analizy zalezno$ci
wynagrodzenia catkowitego menedzeréw, a nie np. jedynie czeSci zmiennej
z definicji powiazanej z wynikami ekonomicznymi, moze ,zaklécaé” otrzy-
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mane wyniki. Niemniej jednak wykazany brak zwigzku miedzy wynagrodze-
niem menedzeréw a strategicznymi celami ekonomicznymi spétek gietdo-
wych przez 7 lat u okolo 90% badanych menedzeréw, w tym prawie u 90%
prezeséw spotki, moze Swiadczyé o trwatosci tego zjawiska i stanowi¢ pod-
stawe zaréwno dalszych badan, jak i dyskusji o skutecznosci formutowanych
zalecen w dokumentach unijnych i krajowych. Pewnym ,wzmocnieniem”
powyzszego stwierdzenia sg takze wyniki innych badan dotyczace zaleznosci
omawianych zmiennych!. By¢ moze jedyng z przyczyn takiego stanu rzeczy
jest silna pozycja w spélce menedzeréw — w tym prezeséw — ktérzy celowo
moga oslabié¢ zwigzek swojego wynagrodzenia z wynikami ekonomicznymi
spotki, co wigzane jest w literaturze fachowej z teorig hegemonii menedzer-
skiej. Ten watek badawczy wydaje sie by¢ niezmiernie interesujacy, ale nie
stanowil przedmiotu rozwazan w niniejszym artykule.

Bibliografia

Adamska A. Urbanek P. [2014], Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym polskich spét-
kach publicznych, ,Gospodarka Narodowa”, nr 2.

Aluchna M. [2007], Mechanizmy corporate governance w spétkach gietdowych, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa.

Aluchna M. [2010], Kryzys gospodarczy 2007-2009: Wyzwania dla corporate governance, w: Nad-
z6r korporacyjny w warunkach kryzysu, red. P. Urbanek, Wydawnictwo Uniwersytetu
Loédzkiego, E6dz.

15 Ze wzgledu na r6zne kryteria i zalozenia badawcze prezentowane w niniejszym artykule, wyniki
badan nie mogg by¢ w pelni poréwnywalne z innymi badaniami zwigzku wynagrodzen menedze-
réw z wynikami ekonomicznymi spétek gieldowych. Niezaleznie jednak od przyjetych kryteriow
mozna stwierdzié, ze uzyskane wyniki w innych badaniach réwniez wskazuja na brak omawia-
nych zalezno$ci. Na przyktad analiza zalezno$ci miedzy wysokoscig i dynamikg wynagrodzen
a wzglednymi wskaznikami efektywnosci spotek takimi jak: ROE, ROA, zyskowno$¢ sprzedazy
wykazata brak istotnych zwigzkéw miedzy tymi zmiennymi [Rudolf, Janusz, Stos, Urbanek 2002,
s. 156] W badaniach opartych na skonsolidowanych raportach rocznych z 2005 roku analizie
poddano od 219 do 206 spélek a jedna z hipotez (7) dotyczyta zwiazkéw miedzy wysokoSciag wy-
nagrodzen zarzadéw a wynikami spotek. Przeprowadzone badania wykazaly, ze model 1 analizy
regresji wskazal na staby, negatywny wplyw wartosci wskaznikéw TSR (na poziomie istotno$ci
p < 0,05), model 2 na staby, pozytywny wplyw wartosci wskaznika ROA (na poziomie istotno$ci
p <0,01), a model 3 na brak statystycznie istotnych zwigzkéw miedzy wartosciami wskaznika
ROE a wysokoscig wynagrodzen zarzadéw [Campbell, Jezak, Bohdanowicz 2006, s. 42 i 47].
W raporcie Deloitte jest stwierdzenie, ze wystagpita umiarkowana zalezno$¢ miedzy kapitalizacja
rynkowa i wielko$cia wynagrodzenia okreslona na podstawie analizy trendu [Deloitte 2009]. W ba-
daniach dotyczacych w 2014 roku korelacji wynagrodzen menedzeréw spotek (wedtug wielkos$ci
przychodéw) z wynikami ekonomicznymi takimi jak zysk netto, EBITDA, zysk na akcje i zwrot
akgji istotne statystycznie zwiazki wystepowaly tylko w nielicznych przypadkach. Na przyktad
korelacja istotna statystycznie wystapita przy mierniku, zysk netto i EBITDA tylko w odniesieniu
do spotek z przychodami 20-100mln PLN i 100-300mlIn PLN a przy mierniku - zysk na akcje
powyzsza korelacja wystapita jedynie w spétkach przy przychodach 300 mln — 1 mld PLN [GPW:
Prezesom spétek ptaci sie za wyniki?, 2016].



90 GOSPODARKA NARODOWA nr 6/2016

Borkowska S. [2004], Motywowa¢ skutecznie, IPiSS, Warszawa.

Borkowska S. [2006], Motywacja i motywowanie w: Zarzqdzanie zasobami ludzkimi, red. H. Krol,
A. Ludwiczynski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Borkowska S. [2007], Wynagradzanie, w: Zarzqdzanie zasobami ludzkimi, red. H. Krol, A. Ludwi-
czynski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Campbell K., Jezak J., Boghanowicz L. [2006], Czynniki wptywajgce na wysokosé wynagrodzen
zarzqdow polskich spétek gietdowych w swietle zalozen teorii agenciji: raport z badan, ,Orga-
nizacja i Kierowanie”, nr 4.

Davis M.L., Edge J.T. [2004], Executive Compensation: The Professional’s Guide, To Current
Issues&Practices, Windsor, San Diego.

Davila A., Epstein M., Manzoni J.E (red.) [2010] Performance Measurement and Management
Control: Innovative Concepts and Practices, Emerald Grup, Bingley.

Deloitte [2009], Wynagrodzenia prezeséw najwigkszych spétek gieldowych — Polska na tle regionu
- raport z badan.

Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005 opracowane przez Komitet Dobrych Praktyk
Forum - Corporate Governance, http://www.ecgi.org/codes/documents/pol_best prac-
tice_2005_final pl.pdf (10.08.2016).

Gick A., Tarczynska M. [1999], Motywowanie pracownikéw, PWE, Warszawa.

Greenberg J., Baron R.A., [2003], Behavior in Organizations, Prentice — Hall, London.

Griffin R.W. [2007], Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.
Griffin R.-W,, Moorhead G. [2011], Organizational Behavior: Managing People and Organiza-

tions, Cengage Learning, Mason.

Haus B. [2000], Motywowanie zarzqdow spdtek przez rady nadzorcze w: Efektywnosé nadzoru
wlascicielskiego w spétkach kapitatowych, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, Lodz.

Juchnowicz M. [2012], Zaangazowanie pracownikéw, PWE, Warszawa.

Kaplan R.S., Norton D.P. [2007], Strategiczna karta wynikéw. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa.

Kopycinska D. [1992], Formalny system motywacyjny a motywacja do pracy w polskiej gospo-
darce, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin.

Koziot L. [2002], Motywacja w pracy. Determinanty ekonomiczno-organizacyjne, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa—Krakéw.

Kopertynska M.W. [2008], Motywowanie pracownikéw. Teoria i praktyka, Placet, Warszawa.
Kozminski A.K., Piotrowski W. [2007], Zarzqdzanie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.
Krzakiewicz K., Cyfert S. [2009], Nauka o organizacji, TNOiK, Poznan.

Mintzberg H. [2010], The nature of Managerial Work, w: Managin, red. H. Mintzberg, Read How
You Want, San Francisco.

Ministerstwo Skarbu Panstwa, Program profesjonalizacji nadzoru — Dobre praktyki w zakresie
ksztaltowania wysokosci i sktadnikéw wynagrodzen, w przypadku zawierania kontraktéw
menedzerskich z cztonkami zarzadéw wybranych spétek z udziatem Skarbu Panstwa, https:/
www.msp.gov.pl/pl/media/aktualnosci/25352, Dobre-Praktyki-wynagradzania—-menedze-
row.html (5.06.2016).



Danuta Kopyciniska, Radostaw Wisniewski, Wynagrodzenia menedzeréw a cele ekonomiczne... 91

Nogalski B., Zacharewicz J. [2000], Motywowanie zarzqdoéw spétek. Opis propozycji rozwiqzan,
w: Efektywnosé nadzoru wlascicielskiego w spétkach kapitatowych, red. S. Rudolf, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lédzkiego, £6dz.

Oleksyn T. [1997], Praca i ptaca w zarzqdzaniu, Migdzynarodowa Szkota Menedzerow, Warszawa.

Oleksyn T. [2006], Wynagrodzenie efektywne — przeglad probleméw, w: Zarzqdzanie zasobami
ludzkimi. Terazniejszos¢ i przysziosé, red. S. Borkowska, IPiSS, Warszawa.

Oleksyn T. [2008], Zarzqdzanie zasobami ludzkimiw organizacji, Wolters Kluwer business, Krakow.
Penc J. [2000], Motywowanie w zarzqgdzaniu, WPSB, Krakéw.

Pocztowski A. [1998], Zarzqdzanie zasobami ludzkimi. Zarys problematyki i metod, Anty-
kwa, Krakow—Kluczbork.

Prezesom spdlek placi si¢ za wyniki?, GPW, http://www.pulshr.pl?wynagrodzenia/gpw-preze-
som-spolek—placi-sig—za—wyniki.33067.html (24.03.2016).

Pricewaterhouse Coopers [2012], Wynagrodzenia zarzqdow najwigkszych spétek gietdowych
w 2011 roku. Jak zmienily si¢ wynagrodzenia cztonkéw zarzqdéw w stosunku do roku 2010,
raport z badan, Warszawa.

Rudolf S., Janusz T,, Stos D., Urbanek P. [2002], Efektywny nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 18 pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informa-
cji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktorych wlasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (DzU 2005,
nr 209, poz. 1743).

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebeda-
cego panstwem cztonkowskim (DzU 2009, nr 33, poz. 259).

Shields J. [2007], Managing Employee Performance and Reward: Concepts, Practices, Strategies,
Cambridge University Press, Cambridge.

Sedlak K. [2010], Krytyczna analiza systemu raportowania o wynagrodzeniach i programach
motywacyjnych w polskich spétkach gietdowych, w: Nadzoér korporacyjny w warunkach kry-
zysu gospodarczego, red. P. Urbanek, Wydawnictwo Uniwersytet £.6dzki, £.6dz.

Sedlak&Sedlak [2011], Wynagrodzenia cztonkéw zarzqdow spélek notowanych na GPW — raport
z badan.

Sekuta Z. [2005], Wynagrodzenia zmienne i rzeczowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakow.

Sekuta Z. [2008], Motywowanie do pracy, PWE, Warszawa.

Steers R.M., Mowday R.T,, Shapiro D.L. [2004], The Future of Work Motivation Theory, “Aka-
demy of Management Review”, vol. 29, no. 3.

Stoner J.A.F, Freeman R.E., Gilbert D.R. [2001], Kierowanie, PWE, Warszawa.

Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku w spra-
wie szczegotowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli
wewnetrznej oraz szczegdtowych warunkéw szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego
i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz

zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska kie-
rownicze w banku, https:/www.knf.gov.pl/Images/uchwala_258-tem75-27888.pdf (3.05.2016).



92 GOSPODARKA NARODOWA nr 6/2016

Urbanek P. [2006], Wynagrodzenia zarzqdu w spétkach kapitatowych, PWE, Warszawa.

Urbanek P. [2010a], Kryzys finansowy a polityka wynagrodzenia menedzeréw, w: Nadzér korpo-
racyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, red. P. Urbanek, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lédzkiego, L6dz.

Urbanek P. [2010b], Rotacja zarzqdéw polskich spétek publicznych w warunkach kryzysu gospo-
darczego, ,Gospodarka Narodowa”, nr 1-2.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (DzU 2005,
nr 184, poz. 1539).

Ustawa z dnia 18 marca 2008 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci (DzU 2008, nr 63, poz. 393).

Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 14 grudnia 2004 roku w sprawie wspierania odpowied-
niego systemu wynagrodzen dyrektoréw spoétek notowanych na gietdzie 2004/913/WE
(DzU UE L385/55).

Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczace roli dyrektoréw niewyko-
nawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji (nadzor-
czej) 2005/162/WE (DzU UE L 52/51).

Zalecenie Komisji Europejskiej z dn. 30 kwietnia 2009 roku uzupelniajace zalecenia 2004/913/WE
12005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektoréw spétek notowanych na rynku
regulowanym 2009/385/WE (DzU UE L 120/28).

Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 30 kwietnia 2009 roku w sprawie polityki wynagrodzen
w sektorze ustug finansowych 2009/384/WE, (DzU UE L 120/22).

Strony internetowe

http://www.gpwinfostrefa.pl
http://www.bankier.pl

strony internetowe badanych spétek gietdowych



Danuta Kopycinska, Radostaw Wisniewski, Wynagrodzenia menedzeréw a cele ekonomiczne... 93

MANAGER SALARIES AND ECONOMIC OBJECTIVES
IN COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract

The aim of the paper is to empirically verify the relationships between the salaries of board
members and the economic objectives of listed companies, especially their strategic goals.
The sample comprised companies with at least a seven-year history of being listed on the
WSE where at least one board member was holding his or her position for the entire period
of analysis. In the literature on the subject no results meeting such criteria have been found.
To verify these relationships, the Pearson correlation coefficient was used, and the study
covered the 2005-2011 period, which allowed for a strategic perspective of management,
i.e. made it possible to identify the actual contribution of a given manager to the company’s
economic performance. The year 2005 was selected as the beginning of the study period
since it was the first year when companies were required by law to present information on
the salaries of individual board members in their annual financial reports. The selection
of 2011 as the final year of the study period was determined by intense rotation among
board members in the following years, which significantly reduced the size of the sample.
Among the companies listed on the WSE, approximately 14 percent of the businesses and
6 percent of the managers met the criteria of the study as of Dec. 31, 2011. The results
reveal that in roughly 88 percent of the analyzed companies and 90 percent of the man-
agers no positive statistically significant correlation was found between the salaries of in-
dividual managers and companies’ strategic objectives. Similar results were obtained for
the relationship between salaries and other economic objectives of companies; this lack
of a positive and statistically significant correlation between those variables was found
in about 93 percent of the companies and 90 percent of the managers.

Keywords: listed companies, management, salaries, economic objectives
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