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WSTEP

W ekonomii brak $cistej definicji instytucji. T. Veblen za instytucje uznaje
y2utrwalone wzorce myslenia i dziatania wspélne dla cztowieczernistwa™. Dla
G. M. Hodgsona instytucje to ,dziatanie tradycji, zwyczaju i ograniczen
prawnych prowadzacych do powstania trwatych i rutynowych wzorcéw za-
chowari jednostek gospodarczych™. D. C. North definiuje instytucje jako
,wiazke ograniczen zachowan ludzkich w formie regut i regulacji, wigzke pro-
cedur do wykrywania odchyleni od regut i regulacji, i ostatecznie, wigzke norm
moralnych i etycznych, ktére okreslaja ramy, w ktérych te reguly i regulacje sg
tworzone oraz zabezpieczone™. Z kolei E. Ostroma okresla instytucje jako
,wiazke dzialajacych regut, ktére sg uzywane dla ustalenia, kto jest wybrany
do podejmowania decyzji w danej dziedzinie, jakie dziatania sa dozwolone lub
ograniczone, jakie zasady i procedury nalezy stosowa¢, jakich informacji nale-
zy dostarcza¢ i jakie platnosci nalezy przekaza¢ w zaleznosci od indywidual-
nych dziatan™.

! Por.: M. Warner, International Encyclopedia of Business and Management, Routledge, Lon-
don—New York 1996, s. 73.

2 Por.: G.M. Hodgson, Economics and Institutions, Polity Press, Cambridge—Oxford 1996,
s. 53-55.

* D. C. North, Transaction Costs, Institutions and Economic History, [w:] E. G. Furubotn,
R. Richter (ed), The New Institutional Economics, Tubingen-Mohr, 1991, s. 57.

* Por.: E. Ostroma, Governing the Commons: The Evolution of Institutions for Collective Ak-
cion, Cambridge 1990, s. 51.
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Instytucje moga spetnia¢ rézne funkcje. Gustaw von Schmoller za gtéwny
cel instytucji uznaje stworzenie podmiotom gospodarczym odpowiednich
warunkéw do dziatalnosci, w szczegélnosci zas zmniejszenia niepewnosci ich
dziatania®. B. Nooteboom podkresla, ze oprécz ograniczania dziatan ludzkich,
funkejg instytucji jest réwniez umozliwienie réznorakiej dziatalnosci®. Z inte-
resujacg klasyfikacja funkeji instytucji spotykamy sie takze w Raporcie Banku
Swiatowego za 2002 rok. Wymieniony dokument wyodrebnia trzy, najwaz-
niejsze funkcje instytucji:

1) poprawiajg przeptyw informacji pomiedzy uczestnikami rynku (proceséw
gospodarczych),

2) identyfikuja i egzekwuja prawa wihasnosci i kontrakty; umozliwiaja tym
samym zabezpieczenie kontraktéw i ochrong uczestnikéw rynku (proce-
séw gospodarczych) oraz ograniczenie sporéw miedzy nimi powstaja-
cych,

3) zwigkszaja lub zmniejszaja konkurencj¢ na rynku; instytucje moga bo-
wiem zwigksza¢ lub zmniejszaé réwnos$¢ szans dla poszczegdlnych uczest-
nikéw rynku.

W opracowaniu zostanie wykorzystane przede wszystkim ujecie instytucji
D. C. Northa i E. Ostrama, a uwaga nakierowana na zaprezentowanie ich
funkeji informacyjnej oraz wzgledem niej komplementarnej, jaka jest funkcja
identyfikacji i zabezpieczania kontraktéw. W szczegélnosci chodzi o naswie-
tlenie zachodzacych ostatnimi czasy zmian instytucjonalnych dotyczacych
wynagradzania menedzeréw oraz ich wplywu na efektywno$¢ zarobkéw za-
rzadzajacych z punktu widzenia intereséw wiascicieli spétek gietdowych.

Instytucje rynku kapitalowego, odnoszace si¢ do wynagradzania mene-
dzeréw spétek gietdowych, moga powstawaé w dwojaki sposéb. Pierwszy za-
ktada, iz instytucje dotyczace transparentnosci informacyjnej wynagrodzen
menedzeréw sa projektowane i tworzone przez osrodek(i) wiadzy i nadzoru
nad rynkiem kapitatowym. Drugi sposéb opiera si¢ na zatozeniu interesu wia-
snego uczestnikéw rynku kapitalowego i uwzglednia powstawanie instytucji
z inicjatywy samych uczestnikéw. W konsekwencji instytucje odnoszace si¢
do przejrzystosci w sferze wynagrodzen menedzeréw spétek notowanych na
gietdzie, jako segmencie regulowanego rynku kapitalowego, moga przybraé
forme¢ norm prawnych i norm spotecznych. Takie rozstrzygniecie co do cha-
rakteru unormowari dotyczacych wynagradzania zarzadcéw spétek gietdo-
wych przesadza o ekonomicznym, a nie prawnym, rozumieniu i stosowaniu

> Por.: B. Nooteboom, Trust, Edward Legar, Cheltenham—Northampton 2002, s.32.
¢ Ibidem, s. 32-33.
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instytucji w obrebie rynku gietdowego. Przy czym, tak jak to przewidziat
North, nast¢puje efekt scalania i komplementarno$ci norm prawnych i mo-
ralnych’.

ZMIANA INSTYTUCJI DOTYCZACYCH WYNAGRADZANIA
MENEDZEROW NA ZACHODNICH RYNKACH KAPITALOWYCH

Po serii skandali gietdowych na najwigkszych gietdach $wiata (gltéwnie
w USA, Wielkiej Brytanii i Niemczech) w latach 1999-2000, u podstaw kt6-
rych lezaty chciwosé i wygérowane wynagrodzenia menedzeréw spétek giet-
dowych, niemajace si¢ nijak do wynikéw finansowych samych spétek i korzy-
§ci osiaganych przez ich akcjonariuszy, mozna bylo zauwazy¢ zmiang
nastawienia regulatora panstwowego, ale takze samego rynku kapitalowego
(inwestoréw) do kwestii transparentnosci informacji o wynagrodzeniach. Do-
prowadzito to w konsekwencji do istotnego przeobrazenia instytucji odnosza-
cych si¢ do wynagrodzen menedzeréw zarzadzajacych spétkami gietdowymi.
Oczywiscie w dalszym ciggu obserwujemy naturalne zjawisko zréznicowania
zakresu wykorzystania norm prawnych i moralnych na poszczegélnych doj-
rzatych rynkach kapitalowych. Jednym biegunem unormowan dotyczacych
wynagradzania menedzeréw jawi si¢ gietdowy rynek w USA, gdzie pierwszo-
planowa rola w tworzeniu instytucji w tym wzgledzie przypada os$rodkom
wiladzy parstwowej. Z kolei na rynku kapitalowym w Wielkiej Brytanii, na
ktérym silnie zakorzeniona jest idea samoregulacji uczestnikéw rynku oraz
tradycja kulturowa wyrazajaca si¢ karaniem w kategoriach etycznych (winni
sobie sami wymierzajg kare), nadrzedna rol¢ odgrywaja normy spoteczne (ko-
deksy etyczne). Ostatnimi czasy daje si¢ jednak zauwazy¢ konwergencje
w sferze instytucji dotyczacych wynagradzania miedzy systemem amerykan-
skim i brytyjskim. Silne prawo dotyczace publicznego obrotu papierami war-
tosciowymi i wysoka pozycja amerykarskiej Komisji Papieréw Wartosciowych
(SEC) w skutecznym jego egzekwowaniu zostaly uzupeinione o unormowa-
nia spoteczne (normy etyczne). Organizacje zrzeszajace spétki gietdowe, przy
braku wiasnych kodekséw etycznych, zaczety dobrowolnie wdraza¢ rekomen-
dacje brytyjskie, w celu poprawy wlasnego wizerunku w oczach inwestoréw?®.
Zalecenia brytyjskie znalazly si¢ takze w zasadach NYSE dotyczacych obo-

7 Por.: Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge University
Press, Cambridge 1990, s. 243-247.

8 Chodzi tu w szczegélnosci o Kodeks Breedena.
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wigzkéw informacyjnych notowanych na gietdzie spétek’. Z kolei coraz czest-
sze praktyki uchylania si¢ przed respektowaniem norm etycznych w Wielkiej
Brytanii zaowocowaly zwigkszeniem znaczenia regulacji prawnych.
Najwazniejsze sfery przeobrazen instytucjonalnych dotyczacych wynagra-
dzania menedzeréw spétek gietdowych notowanych na rozwinigtych rynkach
kapitatowych to normy:
1) odnoszace si¢ do konstrukeji systemu wynagrodzen,
2) dotyczace trybu opracowywania izatwierdzania systemu wynagrodzen
oraz wprowadzania w nim zmian,
3) okreslajace tryb, zakres i forme prezentacji informacji na temat wynagro-
dzen,
4) dotyczace pakietéw motywacyjnych dla menedzeréw, stanowiace ich za-
bezpieczenie na wypadek przejecia spétki lub odejscia z firmy,
5) dotyczace aspektéw rachunkowych i finansowych systemu wynagrodzeri.
Podstawowym obszarem zmian unormowar odnoszacych si¢ do wynagra-
dzania menedzeréw spétek gietdowych sg niewatpliwie zapisy prawne i reko-
mendacje okreslajace, w jaki sposéb powinien by¢ konstruowany system wy-
nagrodzen. Kluczowym zapisem w tym wzgledzie jest ten, ktéry moéwi, ze
wynagrodzenie cztonkéw zarzadu powinno by¢ odpowiednio wysokie, by za-
pewni¢ im poczucie niezaleznosci oraz przyciaggad, zatrzymac i motywowac do
dzialania na rzecz sp6iki, ale nie nadmierne i wyptacane nawet wtedy, kiedy
nie ma ku temu zadnego uzasadnienia ekonomicznego. Ponadto zaleca si¢
spotkom gietdowym, aby te wyptacaly znaczng cz¢$¢ wynagrodzenia w formie
pieni¢znej. Nie oznacza to jednak propozycji eliminacji wynagradzania mene-
dzeréw w formie akcji lub innych sktadnikéw zmiennych. W rozwiazaniach
zachodnich! dopuszcza si¢ wyplate czeSci wynagrodzenia w postaci akcji,
opcji na akcje lub innych sktadnikéw zmiennych, ale w takiej jednakze sytu-
acji ustanawia si¢ wymdg ustalenia takich zasad ich stosowania, kontroli
i upublicznienia informacji o nich, ze doprowadzg one do zgodnosci intere-
séw akcjonariuszy i menedzeréw. W szczegélnosci chodzi tu o odrzucenie
zasad przyznawania akcji lub innych instrumentéw zmiennych, naruszajacych
dobro akcjonariuszy i calej spétki oraz przestrzeganie wymogéw zwiazanych

* Por.: Final Corporate Governance Rules of the New York Stock Exchange (NYSE) approved by
the SEC an November 4, 2003, Section 3034 of the Listed Company Manual, NYSE; M. Przyby-
towski, Reforma Corporate Governance w USA, 24.10.2003, artykut z serwisu www.pfcg.org.pl

10 Por.: D. Higgs, Review of the role and effectiveness of non-executive directors, The Depart-
ment of Trade and Industry, London, January 2003; R. C. Breeden, Restoring Trust, Rapport to
The Hon. Jed S. Rack off The United States District Court For the Southern District of New
York on Corporate Governance For the Future of MCI, Inc., August 2003, s. 67.
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z prezentacjg ilosci przydzielonych akcji, opcji lub innych sktadnikéw zmien-
nych, wykazem oséb korzystajacych z przydziatu, z przedstawieniem warun-
kéw i czestotliwosci stosowania programéw motywacyjnych opartych na tych
instrumentach. Menedzerowie wynagradzani akcjami lub innymi sktadnikami
zmiennymi powinni mie¢ ograniczone prawo zbywalnosci udziatéw w spét-
ce'!, nadzorowane przez wtadze spéiki, ale tez przez organy nadzoru obrotu
gietdowego.

Konstrukcja wynagrodzenn czotowych menedzeréw zachodnich spétek
gietdowych moze, zgodnie z nowymi unormowaniami, obejmowaé oprécz
wynagrodzenia stalego, premii, sktadnikéw partycypacji w wlasnosci spétki
takze inne korzysci (np. luksusowy gabinet i samochéd). Jednak w tym przy-
padku, podobnie jak w odniesieniu do tytutéw wlasnosci, musza by¢ przyjete
zasady ich przyznawania, nienaruszajace interesu (dobra) akcjonariuszy, a in-
formacje o tych zasadach w petni ujawnione inwestorom.

Zgodnie z przyjetymi na rozwinigtych rynkach kapitalowych unormowa-
niami polityka wynagrodzen czlonkéw naczelnych wiadz spétki gietdowe;
powinna by¢ oparta na wynikach ekonomicznych. Przy ocenie rezultatéw eko-
nomicznych dziatalnosci firmy, bedacych kryteriami wyznaczania poziomu
wynagrodzen, powinny by¢ brane pod uwage mierniki efektywnosci diugofa-
lowej i stopien realizacji zalozonych celéw. Powinna by¢ tez przewidziana
mozliwo$¢ ograniczenia wynagrodzenia w przypadku ztych wynikéw w celu
minimalizowania strat firmy.

W obszarze rozstrzygnigé¢ prawnych i moralnych dotyczacych wynagra-
dzania cztonkéw zarzadéw zachodnich spétek gietdowych znalazty sie tez
postanowienia dotyczace kwestii akceptacji opracowanego systemu motywa-
cyjnego, jak tez dokonywania zmian w obowigzujacych programach motywa-
cyjnych. Przyjeto zapis, ze na posiedzenia walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy, do ich akceptacji, program wynagrodzen powinna przedktada¢ powotana
w spélce komisja do spraw wynagrodzen. Przez przedstawieniem do zatwier-
dzenia walnemu zgromadzeniu komisja ds. wynagrodzen powinna ponadto
przeprowadzi¢ konsultacje z gtéwnymi udzialowcami na temat proponowa-
nego systemu wynagrodzen.

W obecnie obowigzujacych na zachodnich rynkach kapitatowych regulacjach wyst¢puja
zapisy obowiazujace cztonkéw zarzadu do przetrzymywania udzialéw w spétce przez okresy
dtuzsze (kilkuletnie) oraz ograniczajace ich prawo do zbycia tych udziatéw po odejsciu ze spot-
ki, (w regulacjach réznych krajéw rézny procent wartosci wynagrodzenia otrzymanego w po-
staci akeji lub opartego w jakiejkolwiek formie na akcjach spétki musi by¢ przetrzymywany az
do uptyniecia okreslonego minimum czasowego (na ogét szesciu miesiecy) od momentu odej-
§cia menedzera ze spéiki.



478 JOLANTA SZAPIEL

Systematycznie tez znikajg z regulacji zachodnich zapisy kryjace pakiety
motywacyjne dla menedzeréw, stanowiace ich zabezpieczenie na wypadek
przejecia firmy, tzw. ,ztote spadochrony” oraz w zwiazku z odejsciem z firmy*.
Podkresla si¢ bowiem, Ze menedzerowie powinni otrzymywa¢ wynagrodzenie
za decyzje i dzialania podejmowane w tym czasie, kiedy kontroluja aktywa
firmy, natomiast utrata kontroli nad spétka nie powinna by¢ podstawa wypta-
cania dodatkowych wynagrodzen. Zwolennicy usuwania zapiséw o ,zlotych
spadochronach” oraz odprawach przy odejsciu z firmy podaja raczej nie kon-
trowersyjny poglad, Ze jest to swego rodzaju ,ubezpieczenie niekompetencji”
badz tez ,wynagrodzenie za niepowodzenia lub za efekty nie zapracowane”.

W istotnym stopniu zmienit si¢ stopieri uregulowania trybu, zakresu i for-
my upowszechniania informacji odnoszacych si¢ do wynagrodzeri menedze-
réw spolek gietdowych. Po pierwsze, za ujawnienie inwestorom prawdziwych
i kompletnych informacji o wynagrodzeniach menedzeréw odpowiada komi-
sja (komitet) ds. wynagrodzen®. Przyjecie takiego rozwigzania wynikato z te-
go, iz w przeszlosci zbyt czesto zarzady spétek, odpowiedzialne za polityke
informacyjng dopuszczaly si¢ $wiadomego ograniczania i selekcjonowania
informacji o wynagrodzeniach w celu zmniejszenia prawdopodobieristwa na-
razenia si¢ na krytyke inwestoréw z powodu ich wysokosci i sposobu ich
przyznania'®. Po drugie, okreslono $cisle, w jaki sposéb komisja ds. wynagro-
dzenn ma upowszechni¢ informacje. Wprowadzono zasad¢ o bezwzglednym
obowiazku komitetu ds. wynagrodzen do przekazywania informacji w formie
raportu rocznego oraz raportéw okresowych w formie tradycyjnej oraz nowo-
czesnej (elektroniczne;j).

Nowe normy prawne i moralne wyraznie rozszerzaja zakres informacji
o wynagrodzeniach menedzeréw, jakie musza by¢ podane do publicznej wia-
domosci. Do informacji inwestoréw musza by¢ podane nie tylko informacje
dotyczace zasad aktualnie realizowanej polityki wynagradzania menedzeréw,
ale tez planowanej na kolejne lata. Ujawnieniu podlegaja indywidualne wyna-
grodzenia cztonkéw zarzadu z podzialem na poszczegélne sktadniki wyna-
grodzeni. Nalezy wykaza¢ wysoko$¢ pienieznych i niepienigznych sktadnikéw

12 Zlote spadochrony”sa jedna z najbardziej odmiennie regulowanych kwestii dotyczacych
wynagrodzen menedzeréw na zachodnich rynkach kapitatowych.

13 Przyjeto zapis o bezwzglednym utworzeniu komisji (komitetu) ds. wynagrodzen.

4 Por.: K. J. Murphy, Reporting choice and the 1992 proxy disclosure rules, Journal of Accoun-
ting, Auditing and Finance 1996, No 11, s. 497-515; D. Yermack, Higher market valuation of
companies with a smaller bard of directors, Journal of Financial Economics 1996, No. 40, s. 185—
210; D. Aboody, R. Kasznik, CEO Stock Option Awards the Timing of Corporate Voluntary Disc-
losures, Journal of Accounting and Economics 2000, No. 29, s. 73-100.
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wynagrodzen, takich jak: wynagrodzenie podstawowe, premie roczne, dodat-
kowe korzysci oraz dtugoterminowe komponenty wynagrodzen, w tym akcje
iopcje na akcje. Dodatkowo powinna byé¢ ujawniona wysokos$¢ uprawnient
emerytalnych i wynikajacych z stosowania ,ztotych spadochronéw”. Komisja
ds. wynagrodzen, oprécz wysokosci i struktury wynagrodzeri, musi ujawnia¢
takze zasady alokacji stalej i zmiennej czesci wynagrodzenia, kryteria efek-
tywnosciowe bedace podstawa do naliczenia wynagrodzenia zmiennego,
zasady naliczania programéw emerytalnych oraz pakietéw motywacyjnych
stosowanych na wypadek zwolnienia os6b zarzadzajacych (,ztotych spado-
chronéw”).

W przypadku stosowania motywacyjnych planéw partycypacji we wiasno-
$ci, komisja ds. wynagrodzenn musi ujawnia¢ zasady przydzielania akcji lub
innych instrumentéw zmiennych opartych na akcjach, $cisty wykaz oséb ko-
rzystajacych z programu, czestotliwo$¢ i warunki stosowania programéw.

W celu zapobiezenia naduzyciom, w nowych rozwigzaniach przyjeto, ze
wszystkie koszty i obciazenia, ktére ponosi spétka w zwigzku z realizacja pro-
gramu motywacyjnego i wyplata wynagrodzen, powinny byé¢ prawidlowo za-
ksiggowane i wykazane w stosownym raporcie’®. Przyjecie takiej zasady wyni-
kalo z tego, ze w minionych okresach gléwnie za sprawa opcji, rosty do
niewyobrazalnych rozmiaréw wynagrodzenia menedzeréw zachodnich spétek
gietdowych, gdyz opcje wiasnie nie zaliczano do kosztéw firmy. Na gruncie
tych nowych unormowan wiele zachodnich spétek gietdowych, w ktérych
w przesztosci realizowano programy motywacyjne oparte na opcjach, a ktére
legitymowaty si¢ zyskiem, okazaloby si¢ firmami ze stratami. Komisja ds. wy-
nagrodzeri musi ponadto podawaé koszty, na jakie moze by¢ narazona spétka
w przypadku rozwigzania umowy o prace z obecnym kierownictwem w zwiaz-
ku z wyptacanymi w takich sytuacjach odprawami. Normy obowigzujace na
niektérych zachodnich rynkach kapitalowych wrecz ustalaja gérng wysokosé
odprawy dla odchodzacego z firmy cztonka zarzadu'®. W wielu wypadkach
mozna spotkac si¢ na rozwinietych rynkach kapitatowych z wymogiem ujaw-
niania nie tylko wysokosci rzeczywiscie wyptaconych odpraw zwalnianym
menedzerom, ale takze kwoty odszkodowari, ktére zostatyby wyptacone, gdy-
by stanowisko stracily osoby zarzadzajace spétka.

15 Zapis ten wprowadzono do unormowan zachodnich w zwigzku z zaleceniem Rady Mie-
dzynarodowych Stosunkéw Rachunkowosci z 31 marca 2004, a dotyczacym Miedzynarodowe-
go Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 2.

16 Takie rozwigzanie spotykamy np. w kodeksie nadzoru korporacyjnego, ktéry obowigzuje
w Szwecji i Danii.
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Nowe unormowania, adaptowane przez rozwiniete rynki kapitalowe,
okreslaja réwniez forme prezentacji ujawnianych informacji. Przyjeto zasade,
ze prezentowane informacje dotyczace wynagrodzen menedzeréw spélek
gietdowych powinny by¢ prezentowane nie tylko w formie opisowej, lecz
w postaci standardowych tabel. Takie rozwigzanie jest dla inwestoréw o wiele
bardziej transparentne, gdyz umozliwia pelne i poréwnywalne zestawienie
informacji. Poszczegélne kolumny pierwszej z tabel powinny zawiera¢ dane
o sktadnikach wynagrodzenia krétkookresowego (z podzialem na wynagro-
dzenie stale, premia i inne sktadniki) i dtugookresowego (z uwzglednieniem
przyznanych akcji, opcji lub innych praw wynikajacych z akcji). Wynagrodze-
nia muszg by¢ ujawniane nie tylko dla poprzedniego roku obrotowego, ale
takze dla dwéch wezesniejszych lat. Umozliwia to oceng tendencji, jakie wy-
stepuja w polityce ptacowej spétki gietdowej. Uzupelnieniem informacji za-
wartych w pierwszej tabeli (tzw. tabeli gtéwnej) powinno by¢ kilka kolejnych
tabel (zestawien), gdyz w formie tabelarycznej musza by¢ ujete m.in. zasady
motywacyjnych programéw opartych na akcjach i innych sktadnikach zmien-
nych, programy emerytalne oraz koszty i obciazenia wynikajace z realizacji
polityki ptacowej. Wymaga si¢, aby tabele wzbogacone zostaly o wykresy po-
kazujace zmiany wartosci wynagrodzenn menedzeréw i wartosci spo6iki oraz
korzysci z akcji na tle sektora.

NORMY PRAWNE | ETYCZNE DOTYCZACE WYNAGRADZEN
MENEDZEROW W WARUNKACH POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH

Przejrzystos¢ informacyjna polskich spétek gietdowych jest przedmiotem
regulacji w kilku aktach prawnych. Podstawowe jednak znaczenie w tej mie-
rze ma ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami wartos$ciowymi i od-
noszace si¢ do niej akty wykonawcze oraz Regulamin Gietdy Papier6w War-
tosciowych w Warszawie. Regulacje te naktadaja obowiazek ujawniania wielu
istotnych informacji, ktére moga wplynac¢ na wyceng spoiki i jej akcji. Jedna
z ujawnianych informacji jest informacja o wynagrodzeniach oséb zarzadza-
jacych spotka gietdows. Zgodnie z tymi aktami prawnymi informacja o wyna-
grodzeniach zarzadu spétki gietdowej powinna by¢ zamieszczona w sprawoz-
daniu z dzialalnosci spéiki. Najbardziej szczegétowy zakres informacji
dotyczacej wynagrodzeri menedzeréw spétki gietdowej regulowany przez po-
wyzej wspomniane akty prawne obejmuje:

taczng warto$¢ wynagrodzen i nagréd (w pieniadzu i w naturze), wyplacanych lub
naleznych, odrebnie dla zarzadzajacych i nadzorujacych, za ostatni zakonczony
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rok obrotowy, bez wzgledu na to, czy byly one zaliczone w koszty czy tez wynika-
ty z podziatu zysku, a w przypadku, gdy spétka jest jednostka dominujaca — od-
dzielnie informacje o warto$ci wynagrodzen i nagréd otrzymanych z tytutu pet-
nienia funkeji we wiadzach jednostek zaleznych i stowarzyszonych'.

Kwestia przejrzystosci informacyjnej spétek gietdowych, odnoszaca si¢ do
wynagrodzen cztonkéw zarzadu, stata si¢ takze przedmiotem zapiséw znajdu-
jacych si¢ w kodeksie nadzoru korporacyjnego, znanego pod nazwa: ,Dobre
praktyki w spétkach gietdowych”, a przyjetego przez Gietde Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie. Ten zbiér rekomendacji obowiazuje dopiero od 2002
roku. Wsréd 40 zasad Dobrych praktyk, z czego 9 dotyczy dobrych praktyk
zarzadow, tylko 3 zasady dotycza wynagrodzeri menedzeréw. Zasada nr 36
stanowi, Ze ,menedzerowie, ktérzy otrzymaja od spé6iki akcje powinni je trak-
towacé jako inwestycje dtugoterminows. Zgodnie z zasadg nr 38

wynagrodzenie cztonkéw zarzadu powinno by¢ ustalone na podstawie przejrzystych
procedur i zasad, z uwzglednieniem jego charakteru motywacyjnego oraz zapewnie-
nia efektywnego i ptynnego zarzadzania firmg. Wynagrodzenie powinno odpowiada¢
wielkosci firmy, pozostawaé w rozsadnym stosunku do wynikéw finansowych,
a takze wigza¢ zzakresem odpowiedzialnosci wynikajacej z petnionej funkeji
i uwzglednia¢ poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzadu w podobnych spétkach.

Te dwie przytoczone zasady Dobrych praktyk nie zmienily swojego
brzmienia, mimo ze z poczatkiem lipca 2005 roku zaczat obowigzywaé nowy
(a $cislej zmodyfikowany) kodeks etyczny — Dobre praktyki spétek gietdo-
wych 2005. W zasadzie nr 39 wprowadzono poprawke, zaktadajaca ujawnia-
nie informacji o wysokosci wynagrodzen, tak w odniesieniu do wszystkich
cztonkéw zarzadu, jak i pojedynczo dla kazdego czotowego menedzera. W ra-
mach poprawki uwzgledniono takze konieczno$¢ ujawniania informacji
o procedurach izasadach jego ustalania. W konsekwencji nowe brzmienie
zasady nr 39 zaklada, ze

taczna wysokosé wynagrodzen wszystkich, a takze indywidualna kazdego z czton-
kéw zarzadu w rozbiciu dodatkowo na poszczegélne jego sktadniki powinna by¢
ujawniona w raporcie rocznym wraz z informacjg o procedurach i zasadach jego
ustalania. Jezeli wysoko$§¢ wynagrodzenia poszczegélnych cztonkéw zarzadu
znacznie si¢ od siebie rézni, zaleca si¢ opublikowanie stosownego wyjasnienia.

17 Zob. rozporzadzenie Rady Ministréw Ministréw z 16 pazdziernika 2001 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
do publicznego obrotu (Dz.U. Nr 139, poz. 1569) oraz Regulamin Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie.
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Po analizie wszystkich obowigzujacych na rodzimym rynku kapitalowym
norm prawnych i spotecznych dotyczacych wynagrodzen menedzeréw spétek
gietdowych nie trudno zauwazy¢, ze zakres tych unormowan jest znacznie
wezszy, a stopien uszczegélowienia duzo mniejszy niz rozwigzan zachod-
nich. Trudno tez nie zauwazy¢ odmiennosci celu, jakiemu maja stuzy¢ insty-
tucje dotyczace wynagrodzen menedzeréw w wariancie zachodnim i polskim.
W rozwigzaniach zachodnich instytucje maja zapewnié, aby realizowane
w spétkach gietdowych programy wynagrodzeri menedzeréw skutkowaty
wzrostem wartosci firmy i korzysci akcjonariuszy. Celem polskich unormo-
wan prawnych i etycznych wydaje si¢ zapewnienie, aby wynagrodzenia mene-
dzeréw przyczynialy si¢ do wzrostu efektywnosci i skutecznosci w operacyj-
nym wymiarze dziatalnosci spétki, przy czym nie jest jednoznaczne, jakiej
grupie interesu ta poprawa efektywnosci i korzysci z niej wynikajace maja
przynaleze¢. Poniewaz jednak spétka gieldowa jest forma przedsiebiorstwa
kontraktowego, to w jego w ramach moze dochodzi¢ do konfliktéw agencji
i w konsekwencji zawtaszczania renty ekonomicznej przez menedzeréw!.

Zastanawia réwniez i to, ze w polskim systemie nadzoru i kontroli nad
rynkiem kapitalowym, ktéry jest w duzym stopniu zbiezny z rozwigzaniami
amerykariskimi, z bardzo silng pozycja Komisji Papieréw Wartosciowych, tak
ograniczong rol¢ odgrywaja normy prawne dotyczace wynagradzania mene-
dzeréw spélek gietdowych. Przepisy odnoszace si¢ do amerykanskich spétek
gietdowych podlegajacym regulacjom Komisji (SEC) zawarte sa w Code of
Federal Regulations Regulation S-KY. Przepisy te w sposéb szczegétowy
i jednoznaczny okreslajg zakres oraz tryb i forme prezentacji informacji doty-
czacych wynagrodzen czotowych menedzeréw spétek gietdowych.

Zwazywszy réwniez, ze w Polsce wickszy ciezar regulacji dotyczacych
wynagrodzen menedzeréw ma wymiar mniej rygorystycznego, a tradycja po-
dania si¢ sankcji moralnej jest praktycznie zadna, to nie wydaje si¢ mozliwe,
aby w najblizszej przysztosci zwigkszyt si¢ wymiar transparentno$ci wynagro-
dzen czlonkéw zarzadéw polskich spétek gietdowych. Jak wynika bowiem
z statystyki gietdowej?® z 249 spotek gietdowych (stan na poczatek sierpnia
2005 r.) az 241 zadeklarowato wypelnianie zasad Dobrych praktyk w ogdle.

Jednoczesnie 37 sposréd nich nie akceptuje spetniania zasady 39, natomiast

8 Por.: J. Szapiel, Problemy agencji dotyczqce kapitatu a wynagrodzenia menedzeréw w spot-
kach gietdowych, [w:] Ekonomiczne i spoleczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wyd. UL, £.6dz
2004, s. 155-167.

Y Por.: Code of Federal Regulations, Title 17,vol. 2, Revised as of April 1,2003, Sec. 229.402
(Item 402), Executive compensation.

20 Zob.: www.gpw.com.pl/gpw.asprcel=spolkigieldowe&k=64&i=/corporate/statystyka
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17 spétek zasady nr 38 i 10 spétek zasady 36. Odsetek spotek gietdowych,
ktére, deklarujac wypelnianie zasad kodeksu etycznego, jednoczesnie odmé-
wily spetniania zasad odnoszacych si¢ do wynagrodzed menedzeréw, gtéwnie
za$ zasady 39, jest jednym z najwickszych. Zasada nr 39 zajmuje piate miejsce
wsréd najmniej akceptowanych przez spé6iki gietdowe zasad Dobrych praktyk.
Pierwsze dwa miejsca (zasada nr 20 wskazan 187 i zasada 28 wskazann 167
sposrod 241 spétek) zajmujg zasady dotyczace pracy rady nadzorczej, w szcze-
golnosci za$ liczby i sposobu powolywania czltonkéw niezaleznych do rady
oraz wyodre¢bniania w strukturze rady nadzorczej komitetéw. Z kolei miejsce
3 i 4 na liscie najmniej aprobowanych i przyjmowanych przez spétki gietdowe
zasad zajmujg zasady nr 9 i 14, ktére odnosza si¢ do dobrych praktyk zwoty-
wania i przebiegu walnych zgromadzen. W stosunku do Zadnej zasady doty-
czgcej pracy zarzadéw nie obserwuje si¢ tak wyraznego oporu spétek (wska-
zania w przedziale 1-5) przed ich stosowaniem, jak w przypadku zasad
odnoszacych si¢ do wynagrodzen cztonkéw zarzadu.

Czescig mechanizmu etycznego, opartego na zasadzie stosuj lub wyjasniaj,
jest sankcja upowszechnienia informacji o niestosowaniu si¢ sp6tki do okre-
slonej zasady i wyjasnienia przyczyn, dla ktérych jej nie przestrzega. Spétki
kwestionujace celowos¢ stosowania si¢ do zasad dotyczacych wynagrodzen
menedzeréw w rézny sposéb uzasadniaja swoja decyzje. Wsréd najczesciej
wymienianych przez spéiki argumentéw przemawiajacych za odrzuceniem
tych zasad wystepuje przekonanie, iz obowiazujace uregulowania prawne
w wystarczajacy sposéb zabezpieczaja prawo inwestoréw do informacji o spét-
kach, w tym takze dotyczacych wynagrodzeni menedzeréw. Spétki podkreslaja
tez duzg pracochtonnosé¢ w rzetelnym ustosunkowywaniu si¢ do zasad.

Trudno zgodzi¢ si¢ zargumentacja spétek gietdowych przynajmnie;
z dwéch powodéw. Po pierwsze dlatego, ze przeprowadzona wezesniej analiza
polskich uregulowari prawnych dotyczacych wynagrodzen cztonkéw zarza-
déw spétek gietdowych wyraznie unaocznita ,pustyni¢” prawna w tej mierze;
zakres informacji o polityce wynagrodzen menedzeréw w spétkach gietdo-
wych, ktére moga uzyska¢ inwestorzy na podstawie przepiséw prawnych, jest
wyraznie marginalny. Po drugie, argumentacja spétek gietdowych o rzeko-
mych duzych naktadach pracy potrzebnych do wywigzywania si¢ z obowigz-
kéw informacyjnych w zakresie wynagrodzen menedzeréw oraz przygotowa-
nia procedur izasad programéw motywacyjnych jest nieuzasadniona. Jak
wykazano wczes$niej, zachodnie spétki gieldowe juz wezesniej i to znacznie
w wigkszym zakresie poddaly si¢ rygorom prawnym i moralnym dotyczacym
omawianej materii. Presja regulatora panstwowego, ale przede wszystkim osad
samego rynku (inwestoréw) wyklucza praktyki spétek naruszajace dobro spét-



484 JOLANTA SZAPIEL

Mozna z duzym prawdopodobieristwem domniemywaé, ze stanowisko
rodzimych spétek gietdowych, wyrazajace si¢ wyraznym oporem w akcepto-
waniu zasad odnoszacych si¢ do wynagradzania menedzeréw, jest pochodna
dwéch kluczowych przestanek. Pierwsza z nich jest niewatpliwie niska presja
rynku kapitalowego, a $cislej brak inwestoréw, ktérzy mogliby skutecznie
przymusza¢ sp6iki do wywiazywania si¢ z rygoréw prawnych i etycznych od-
noszacych si¢ do wynagradzania czotowych menedzeréw. Na zachodnich
rynkach kapitatowych taka rol¢ petnig finansowi inwestorzy instytucjonalni,
gtéwnie fundusze emerytalne i inwestycyjne oraz banki. Na razie na naszym
rynku kapitatlowym wymienieni inwestorzy byli wobec poczynan spétek giet-
dowych wyraznie bierni, cho¢ moze to si¢ w niedalekiej przysztosci zmienié.
Ot6z z inicjatywy kilku posrednikéw finansowych dziatajacych na terenie na-
szego kraju doszto do opracowania ratingu spétek gietdowych w zakresie
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, w tym takze zasad dotyczacych
pracy iwynagradzania menedzeréw?!. Inwestorzy zamierzaja w przysztosci
wykorzystywa¢ wyniki ratingu przy formutowaniu zatozen polityki inwesty-
cyjnej, opartej na akcjach polskich spétek gietdowych.

Drugim czynnikiem mogacym rzutowaé na postawe spétek gietdowych
w zakresie przestrzegania norm prawnych i moralnych dotyczacych wynagro-
dzen menedzeréw moga by¢ problemy agencji. Oportunizm czotowych mene-
dzeréw spétek gietdowych i problemy ze skutecznym nadzorem ich poczynan
moga odpowiadaé za niskie wskazniki akceptowalnosci i respektowania wy-
mogéw norm prawnych i spotecznych®.

W konsekwencji jako$¢ unormowari odnoszacych si¢ do wynagrodzen
menedzeréw, ale tez stopien przestrzegania tych unormowan przez spétki
gietdowe decyduje o efektywnosci wynagrodzen oséb zarzadzajacych kapita-
tami tych spélek.

EFEKTYWNOSC WYNAGRADZEN W SPOLKACH GIELDOWYCH

Nie wdajac si¢ w rozwazania terminologiczne, przyjmiemy, ze efektyw-
nos¢ jest to zalezno$¢ miedzy wynikami (rezultatami) a naktadami. W konse-
kwencji analiza efektywnosci wynagrodzen bedzie dla nas oznaczaé oceng
wplywu wielkosci wynagrodzeni czotowych menedzeréw na wyniki z dziatal-

2 Por.: K. Ostrowska, Instytucje finansowe wybraly spotki najbardziej godne zaufania, Rzecz-
pospolita z 15 wrzesnia 2005, s. B5
2 Por.: ]. Szapiel, op.cit., s. 155-173.
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nosci spoiki gietdowej, w szczegdlnosci zas na jej wartosé i korzysci osiggane
z akcji przez akcjonariuszy.

Badania empiryczne prowadzone przez czotowych przedstawicieli teorii
agencji do korica lat 90. jednoznacznie wskazuja na niska korelacje miedzy
wysokoscig wynagrodzenia a efektywnoscig firmy mierzong wartoécia firmy®.
W ramach tych badan znacznie silniejsze zwiazki stwierdzono miedzy po-
ziomem wynagrodzenia i rozmiarami firmy. Dopiero nowsze badania (lata
2000-2002) prowadzone gtéwnie przez . S. Ang’a, R. Zinglesa, F. W. Westo-
na, J.A. Siu, A. Johnsona pokazuja, ze efektywno$¢ firmy wyliczana dla jej
akcjonariuszy, staje si¢ kluczowsa determinanta poziomu wynagrodzen mene-
dzeréw?. W sytuacji, gdy w 2001 r. ceny akcji amerykanskich spétek gietdo-
wych spadty o blisko 22%, wynagrodzenia czolowych menedzeréw obnizyty
si¢ $rednio o0 43% do poziomu 27,5 mln USD. Rok 2002 przy dalszych, juz
znacznie mniejszych spadkach kurséw akeji, przynidst kolejne obnizki uposa-
zen menedzeréw; przecigtne wynagrodzenie prezesa zarzadu w 100 najwigk-
szych spétkach gietdowych w tym okresie wynosito 15,7 mln USD i spadio
0 23%, natomiast srednie zarobki prezesa jednej z 30 spétek z indeksu Dow
Jones Industrial Averange wynosity 16,4 mln USD i spadly o 25%, natomiast
w 500 przedsigbiorstwach objetych indeksem gietdowym Standard & Poor’s
wynagrodzenia prezeséw spadly przecietnie o0 9,9%, do poziomu 7,1 mln USD.

Jakkolwiek mozna na podstawie badan przeprowadzonych przez przed-
stawicieli teorii agencji zauwazy¢ zwiazek miedzy poziomem wynagrodzen
a zyskiem netto i kursem akcji sp6tki, to jednoczesnie trzeba pamigtaé, ze nie
zawsze tempo zmian poziomu wynagrodzenia jest zgodne z tempem zmiany
kursu akcji, wyznaczajacym stopien korzysci dla akcjonariuszy. Jak wynika
z danych zawartych w tabeli 1, gdy dynamika kursu akcji jest ujemna to dyna-
mika zmniejszania uposazenn menedzeréw jest poréwnywalna do stopnia ob-
nizki korzysci inwestoréw, natomiast przy dodatniej dynamice kursu akcji
wynagrodzenia menedzeréw przyrastaja szybciej niz korzysci akcjonariuszy.
Te zwiazki zachodzace migdzy tempem zmian wynagrodzen i tempem zmian
kursu akcji pozwalaja sadzi¢, ze szefowie spétek ujetych w tabeli 1 byli moty-
wowani opcjami, albowiem w przypadku spadku kursu akcji menedzerowie

2 Chodzi tu w szczegdlnosci o badania empiryczne prowadzone przez Jensena, Murphy’ego,
Shleifera i Vishnyego. W szczegélnosci nalezaloby tutaj przywotaé wyniki badan Jensena
i Murphy’ego, ujete w pracy pod tytutem: Performance pay and top-management incentives, Jour-
nal of Political Economy 1999, No. 98.

2 Por.: ]. S. Ang, J. Wuh Lin, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Finance 2002,
vol. 55, No. 1, s. 81-106; F. Weston, J. A. Siu, B. A. Johnson, Takeovers, Restructuring and Cor-
porate Governance, Upper Saddle River, NJ, Prentice Hall 2003.
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traca na wartosci opcji poréwnywalnie z akcjonariuszami, natomiast przy
wzroscie kursu akeji korzysci z opcji rosng o wiele szybciej niz korzysci akcjo-
nariuszy.

Tabela 1. Procentowa zmiana wynagrodzen menadzeréw i kursu akcji wybranych amerykanskich spét-
ek gietdowych

LISTA MENADZEROW, KTORYCH WYNAGRODZENIE PROCENTOWY WZROST/ | PROCENTOWY WZROST/
CHARAKTERYZOWALO SIE NAJWIEKSZA DYNAMIKA SPADEK WYNAGRODZENIA SPADEK KURSU AKCJI
WZROSTU (,ZWYCIEZCY") | SPADKU (,PRZEGRANI") w 2001 R. W 2001 R. W STOSUNKU
W STOSUNKU DO 2000 R. DO 2000 R.
ZWYCIEZCY

1. Henry Silverman Cendant 164% 104%

2. Louis Gerstner IBM 59% 33%

3. Robert Fuld J.R. Lehman Brothers 39% 24%

4. Jeffrey Barbakow Tenet Healthcare 204% 78%

5. Henry Dugues First Data 65% 49%

6. Steve Jabs Apple Computer 975% 40%

7. Howard Salomon Forest Laboratories 89% 34%

9. Robert Walter Cardinal Health 99% 43%

PRZEGRANI

1. Lawrence Ellison Oracle -58% -57%

2. Jozef Straus JDS Uniphase -87% -90%

3. John Chambers Cisco Systems -85% -72%

4. Scott McNealy Sun ~ Microsysttems -70% -65%

5. Micheal Eisner Walt Disney -100% -51%

6. Dan Warmenhoven  Network Appliance -71% -70%

7. Irwin Jacobs Qualcomm -38% -33%

8. Doug Berthiaume Walters -67% -54%

9. William Roelandts Xilinx -65% -58%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Standard & Poor’s, EXECUCOMP, Bloomberg Financial Markets za rok 2001
i2002.

Zgodnie z jedng z gtéwnych tez teorii agencji, im wyzsze wynagrodzenie
otrzymuja menedzerowie, tym bardziej s3 zmotywowani do dziatania zgodne-
go z interesem akcjonariuszy. Praktyka spétek gietdowych nie potwierdza
tego. Jak wynika z zawartego w tabeli 2 poréwnania zarobkéw szeféw amery-
kanskich spétek gietdowych z korzysciami uzyskiwanymi z akcji przez akcjo-
nariuszy, prezesi ktérzy na przestrzeni lat 1999-2000 zarobili stosunkowo
najmniej, przysporzyli swoim akcjonariuszom najwigkszych korzysci z akcji.
Z kolei w przypadku prezesow, ktérzy w tym okresie zapewnili sobie najwyz-
sze wynagrodzenia, mozna wykazaé, ze bardziej dbali o wlasne dochody niz
o dobro (zwrot z inwestycji w akcje) akcjonariuszy spotki. Dane zawarte w ta-
beli 2 pozwalaja takze poczyni¢ pewne uwagi, co do polityki wynagrodzen
stosowanej w spétkach objetych tabela. Niewatpliwie spétki gietdowe, ktérych
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szefowie zarobili w tym okresie najwiecej, wykorzystywaty w bardzo duzym
stopniu opcje, jako forme bodzcowego oddzialywania na menedzeréw.

Tabela 2. Zwrot z inwestycji w akcje danej spétki na tle zarobkéw jej szefa

LISTA MENADZEROW, KTORZY PRZYSPORZYLI AKCJONARIUSZOM L ACZNY ZARO- ZWROT Z
NAJWIEKSZYCH | NAJMNIEJSZYCH KORZYS$CI (ZWROTU) Z INWESTY- BEK* INWESTYCJI W
CJI W AKCJE w MLN USD AKCJE W % **

SZEFOWIE, KTORZY DALI AKCJONARIUSZOM NAJWIECEJ W STOSUN-
KU DO WLASNYCH ZAROBKOW:

1. B. Wayne Hughes Pablic Storage 0,3 47%
2. Mark Levin Millennium Pharmaceuticals 1,7 279%
3. George Perlegos  Atmel 1,3 92%
4. Dane Miller Biomet 1,2 75%
5. Irwin Jacobs Qualcomm 58 680%

SZEFOWIE, KTORZY DALI AKCJONARIUSZOM NAJMNIEJ W STOSUN-
KU DO WLASNYCH ZAROBKOW:

1. Lawrence Ellison  Oracle 795,1 92%
2.John Chambers Cisco Systems 279,3 -22%
3. Peter Karmanos J.R. Compuware 93,9 -70%
4, Lauis Gerstner IBM 303,2 33%
5. Dennis Kozlowski  Tyco Intl. 331,9 57%

* pensja, premia i wynagrodzenie dtugoterminowe w latach podatkowych 1999, 2000
** kurs akcji z31 grudnia 2000 r. powiekszony o dywidendy reinwestowane w okresie trzylecia, po-
dzielony przez kurs akcji z 31 grudnia 1998 r.

Zrédto: Standard & Poor’s, EXECUCOMP, Bloomberg Financial Markets, 2002, s. 3-4

Poziom wynagrodzenia wyptaconego w polskich spétkach gietdowych
czesto nie koresponduje z wynikami finansowymi oraz korzysciami z akeji dla
akcjonariuszy. Mimo pogorszenia si¢ wynikéw finansowych (np. zysku netto)
w wielu najlepiej ptacacych spétkach notuje si¢ wzrost wynagrodzen. W sytu-
acji, gdy osiggane wyniki finansowe ulegaja poprawie, to dynamika wzrostu
wynagrodzen czesto przewyzsza tempo wzrostu zysku netto firmy. Do stosun-
kowo rzadkich natomiast nalezg sytuacje, w ktérych pogorszenie sytuacji fi-
nansowej wiaze si¢ dla menedzeréw z pobieraniem nizszych wynagrodzen.
W polskich spétkach gietdowych odnotowujacych za 2004 r. strate, przecigtne
wynagrodzenie miesigczne wynosito 120,3 tys. zl., natomiast w spétkach od-
notowujacych zysk do 100 mln 58,1 tys. zt, a powyzej 100 mln nieco powyzej
150 tys.” Powyzsze zaleznosci przesledzi¢ mozna na przyktadzie kilku spotek

gietdowych (patrz tabela 3).

% A. Burak, Podwyzki dla prezeséw, Rzeczpospolita z 2005, nr 21, s. B3.
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Tabela 3. Wynagrodzenie zarzadu najwiekszych polskich spétek gietdowych w latach 2000-2002 w mlin zt

SPOLKA ROk 2000 | Rok 2001 | Rok 2002
Telekomunikacja Polska 53 7.3 10,5
Pekao 9,2 7,0 8,9
PKN Orlen 3,3 6,8 11,4
BZ WBK 2,6 5,9 8,7
KGHM 12,3 11,3 12,4
Zywiec 3,4 4,0 4,5

Zrédto: S. Karpinski, T. Swiderek, Spétki gietdowe. Jak wynagradza¢ zarzqdy i rady nadzorcze, Rzeczpospolita 2002,
nr 146, s. B7.

Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 3 wynagrodzenia mene-
dzeréw polskich spétek objetych badaniem na ogét zwigkszyly si¢ na prze-
strzeni lat 2000-2002. Jednak cze¢sto za dodatnia zmiang wynagrodzen nie
nastepowaly pozytywne zmiany w sytuacji finansowej firmy i w konsekwencji
w rentownosci inwestycji dla akcjonariuszy (patrz tabela 4).

Tabela 4. Podstawowe wskazniki rentownosci spotek gietdowych w latach 2000-2002

SPOLKA ROE ROE ROE ROA ROA ROA
2000 R. 200TR. | 2002R. 2000r. 2001 R. 2002 R.

TPS.A. 9,1% 14,7 10,2% 4,3% 6,0% 6,3%
Pekao 12,4% 17,6% 20,5% 0,2% 1,1% 1,8%
PKN Orlen 14,3% 10,6% 4,9% 8,3% 5,6% 2,7%
BZ WBK b.d. 13,4% 9,3% b.d. 0,8% 0,6%
KGHM 2,8% 1,9% 1,6% 2,3% 0,14% 0,09%
Zywiec 10,0% 5,5% 5,1% 8,7% 4,7% 4,2%

Zrédto: Raport o spétkach 2000, Rzeczpospolita z 2000, nr 113, s. B1; Wyniki spétek gietdowych za okres 2001-2002,
Rzeczpospolita 2002, nr 41, s. B4; A. takoma, Ptace wedtug efektéw?, Rzeczpospolita 2002, nr 217, s. B1.

ZAKONCZENIE

Instytucje moga mie¢ wymiar prawny, ale takze ekonomiczny. W ekono-
micznym rozumieniu instytucji wyodrebnia si¢ ich dwie zasadnicze formy,
a mianowicie: normy prawne i normy spoteczne (moralne).
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Instytucje moga spetniaé rézne funkcje. Na charakter funkcjonalny insty-
tucji mozna spojrze¢ poprzez pryzmat funkcji ogélnych lub szczegétowych.
Funkcja ogélna instytucji jest umozliwienie, stworzenie warunkéw dla dzia-
talnosci podmiotéw gospodarczych. Funkcje szczegétowe instytucji ekono-
micznych moga sprowadzaé si¢ do réznych wymiaréw. Jednym z bardziej
istotnych jest poprawa przejrzystosci informacyjnej na rynku.

Instytucje rynku kapitalowego, odnoszace si¢ do wynagradzania mene-
dzeréw spoétek gietdowych, moga powstawaé w dwojaki sposéb. Pierwszy za-
ktada, iz instytucje dotyczace transparentnosci informacyjnej wynagrodzen
menedzeréw sa projektowane i tworzone przez osrodek(i) wiadzy i nadzoru
nad rynkiem kapitatowym. Drugi sposéb opiera si¢ na zatozeniu interesu wia-
snego uczestnikéw rynku kapitalowego i uwzglednia powstawanie instytucji
z inicjatywy samych uczestnikéw. W konsekwencji instytucje odnoszace sig
do przejrzystosci w sferze wynagrodzen menedzeréw spétek notowanych na
gietdzie, jako segmencie regulowanego rynku kapitalowego, moga przybraé
forme norm prawnych i norm spotecznych. Takie rozstrzygniecie co do cha-
rakteru unormowan dotyczacych wynagradzania zarzadcéw spétek gietdo-
wych przesadza o ekonomicznym, a nie prawnym, rozumieniu i stosowaniu
instytucji w obrebie rynku gietdowego. Przy czym, tak jak to przewidziat
North, nast¢puje efekt scalania i komplementarno$ci norm prawnych i mo-
ralnych.

Zastanawia to, ze w polskim systemie nadzoru i kontroli nad rynkiem
kapitatowym, ktéry jest w duzym stopniu zbiezny z rozwigzaniami amerykan-
skimi, tak ograniczong role odgrywaja normy prawne dotyczace wynagradza-
nia menedzeréw spotek gietdowych. Zwazywszy dodatkowo na to, ze w wa-
runkach polskich praktycznie nie wystepuje tradycja poddania si¢ sankcji
moralnej, mozna $miato powiedzieé, ze nie wydaje si¢ mozliwe, aby w najbliz-
szej przysztosci zwigkszyt sie wymiar transparentno$ci informacyjnej wyna-
grodzeni cztonkéw zarzadéw polskich spétek gietdowych. Moze to w nega-
tywny sposéb wptywaé na efektywnos¢ wynagrodzen menedzeréw mierzona
wzrostem warto$ci spétki gietdowej i korzysci dla jej akcjonariuszy.
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INSTITUTIONAL TRANSFORMATIONS IN THE INFORMATIONAL SPHERE OF CAPITAL
MARKET AND THE EFFECTIVENESS OF REMUNERATING MANAGERS

IN STOCK EXCHANGE COMPANIES

SUMMARY

'The subject of this paper is the changes of institutions relating to the managerial
compensation in corporations. The author tries to prove in particular the effect of
institutional changes on the efficiency of managerial compensations, which is meas-
ured by the value of the corporation’s shares and the shareholders gains.



