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Santrauka

Akcininkai samdo CEO tam, kad jie maksimaliai padidinty jy imoniy vertg ir prisiimty ataskomybe
uz investuoty lésy augima bei apsaugg. Taciau CEO yra zmonés, tod¢l visiskai natiiralu, kad jie linke
labiau uzsiimti ta veikla, kuri didina jy paciy vert¢ darbo rinkoje ir gausina asmeninius finansus.
Abiejy pusiy — akcininky ir CEO — interesy suderinimas pasireiskia per CEO atlygio dizaing, kuris
nuolat sulaukia prieStaravimy, ir, atrodo, visi turi nuomong¢ apie tai, kaip ,,iSspresti CEO atlygio
dizaino efektyvumo, teisingumo ir patrauklumo rebusus. Nenuilstantis visuomenés démesys tam,
kokie yra CEO atlygio dydziai, nukreipia miisy démesj nuo realios problemos — svarbiausia juk ne
kiek, o kaip apmokami CEO darbas ir sukuriama verté. Atsakingi uz CEO atlygio dizaino strategija
susiduria su CEO atlygio dizaino kompleksiskumu, nes auksc¢iausia sprendimy priémimo pozicija
jmong¢je turin¢iam CEO mokamo atlygio dizainas turi atspindéti unikalias galimybes, individualig
verte bei indélj | jmonés finansing sékme. Tai yra vis dar nepakankamai iStirta sritis ir truksta
sisteminiy atsakymy, kokie veiksniai daro jtakag CEO atlygio dizainui bei kokiais motyvais vienokie
arba kitokie elementai | CEO atlygio dizaing yra jtraukiami. Dauguma moksliniy tyrimy atliekami
CEO atlygiui jtaka daranciy veiksniy srityje, o su CEO atlygio dizainu susij¢ tyrimai yra fragmenitski,
daznai gilinantys tik atskiry CEO atlygio dizaino elementy pagristuma ir poveikj. Tai neleidzia
atskleisti CEO atlygio dizaino temos sudétingumo. Mokslingje literatiiroje pasigendama
apibendrintos informacijos CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy tema. Pagal iSdéstytus
argumentus, keliami lukesciai Siame darbe iStirti CEO atlygio dizainui jtakg darancius veiksnius ir
daroma prielaida papildomy moksliniy tyrimy galimybéms.

Objektas — CEO atlygio dizainui jtakg darantys veiksniai.
Tikslas — nustatyti CEO atlygio dizainui jtakg darancius veiksnius.
Tikslui jvykdyti keliami Sie uZdaviniai:

1. Atskleisti CEO atlygio dizaino samprata, pateikiant CEO atlygio dizaing sudarancius elementus.

2. Teoriskai pagristi CEO atlygio dizainui jtaka darancius veiksnius, suformuluojant konceptualy
veiksniy modelj.

3. EmpiriSkai istirti CEO atlygio dizainui jtaka darancius veiksnius.

4. Pateikti patikslintg CEO atlygio dizainui jtakg daran¢iy veiksniy modelj.

Rezultatai: remiantis atliktu kokybiniu tyrimu ir rezultatais, buvo patvirtintos prielaidos ir
patikslintas teorinis modelis, kurj papildé nauji CEO atlygio dizaino elementai ir CEO atlygiui jtaka
darantys veiksniai. Atliktas tyrimas pagilino supratimg, kad CEO atlygio dizainas yra sisteminio ir
kompleksinio poziiirio reikalaujantis akcininky ir CEO susitarimo objektas.
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Summary

Shareholders hire CEOs so that they would maximize the value of their companies and would take
responsibility of the growth and protection of invested funds. But CEOs are people, so it is natural
that they tend to engage more in activities that increase their own value in the labor market and
increase personal finances. The reconciliation of the interests of both sides - shareholders and CEOs
- manifests through the CEO's reward design, which continuously faces contradictions, and it seems
that everybody has an opinion on how to "resolve™ the riddle of efficiency, equity and attractiveness
of the CEO's reward design. A tireless public attention to CEQO's pay rates is shifting our focus from
real problem —most important point is not how much, but how CEOs are paid for their work and the
value created. Those responsible for CEO's reward design strategy face the complexity of the CEO's
reward design, as for the CEO who has the highest decision-making position in the company, the
design of paid reward should reflect unique opportunities, individual value and contribution to the
company's financial success. This area is still lacking a thorough reseach and systematic data on what
determinants infuence CEO*s reward design and the reasons why one or another element in the CEO's
reward design is included. Most of the research is carried out in the area of factors influencing the
CEO's reward, and the studies related to CEO's reward design are fragmented, often deepening the
validity and impact of the individual CEQO's reward design elements. This situation prevents us from
revealing the complexity of CEQO's reward design theme. Scientific literature lacks generalized
information on the theme of derterminants of CEO's reward design. Based on the arguments given,
expectations raised in this work are to investigate the determinants of CEQO's reward design and an
assumption is made for additional research capabilities.

Object — determinants of CEOs reward design.
Goal - to identify determinants of the CEO's reward design.
The following tasks are needed to be done in order to achieve the goal:

1. To disclose the concept of CEQO's reward design by presenting elements that make up the CEO's
reward design.

2. To theoretically justify determinants of CEO's reward design by formulating a conceptual model

3. To examine empirically the determinants of the CEO's reward.

4. To provide a revised model of determinants of the CEO's reward design.

Results: based on the qualitative research and it‘s results, assumptions were confirmed and the
theoretical model was specified with addition of new elements of CEOs reward design and
determinants of CEOs reward design. The research that was carried out deepened an understanding
that CEOs reward design is a subject of agreement that requires systemic and complex approach
among shareholders and CEOs.
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Santrumpy ir terminy sgarasas
Santrumpos:
Doc. — docentas;
Prof. — profesorius;

CEO - angliskos sgvokos (Chief Executive Officer) atitikmuo lietuviskoms ,,auk$c¢iausio lygio
vadovo®, ,,imongés vadovo* ar ,,bendrovés vadovo* sgvokoms;

LR DK - Lietuvos Respublikos Darbo kodeksas
TFAS — tarptautinis finansinés atskaitomybés standartas;
Terminai:

Akcijos — vertybiniai popieriai, kurie suteikia jo turétojui tam tikras turtines ir neturtines teises,
dalyvaujant jmonés valdyme ir sprendziant jos strateginius klausimus.

EBITDA - (angl. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) pelnas pries
palukanas, mokescius, nusidévéjimg bei amortizacijg. EBITDA paprastai galima iSskaiciuoti i$
Jmoniy finansiniy ataskaity.

Opcionas (pasirinkimo sandoris) — finansinis instrumentas, kuris vienai jo Saliai suteikia teis¢ (bet ne
pareigg) ateityje pirkti arba parduoti tam tikrg turtg ar finansinj instrumenta, kitai Saliai tuo paciu metu
tai yra jsipareigojimas tg turta parduoti arba ji nupirkti.



Ivadas

Temos aktualumas. CEO atlygio dizaino tema yra ta, kuri nuolat sulaukia priestaravimy, ir, atrodo,
visi turi nuomone¢ apie tai, kaip ,,iSspresti CEO atlygio dizaino efektyvumo, teisingumo ir
patrauklumo rebusus. Atsakingi uz CEO atlygio dizaino strategija susiduria su CEO atlygio dizaino
kompleksiskumu, kuris reikalauja ne tik daug prognozavimo ir planavimo, duomeny apdorojimo ir
analitikos, taciau ir psichologijos, Zzmoniy iStekliy valdymo, ekonomikos bei strateginio valdymo
ziniy derinimo. CEO atlygio dizainas yra nepakankamai iStirta sritis ir triiksta sisteminiy atsakymy,
kokie veiksniai jam daro jtakg bei kokiais motyvais vienokie arba kitokie elementai j CEO atlygio
dizaing yra jtraukiami. Jprasta manyti, kad jvairtis lengvai nuspéjami veiksniai, tokie kaip akcininky
ir CEO interesy suderinimas arba jmonés dydis ir veiklos rezultatai, daro jtakg CEO atlygio dizainui
pirmiausiai per pastovios ir kintamos atlygio daliy santykj. Ta¢iau yra daugiau reik§mingy veiksniy,
kurie § CEO atlygio dizaing pritraukia daugiau skirtingy elementy, ne tik atlieckanciy savo tiesioging
funkcijg, taciau ir sudaran¢iy CEO atlygio dizaino visumg, pagrista jau anksCiau minétais
efektyvumo, teisingumo ir patrauklumo principais.

CEO atlygis — tai atlygis darbuotojui, kuris uzima auksc¢iausig sprendimy priémimo pozicijg jmonéje.
Tokiam darbuotojui mokamo atlygio dizainas turi atspindéti unikalias ir atliekamiems CEO
vaidmenims skirtas galimybes, jy individualig vertg, taip pat CEO atlygio dizainas turi pripazinti
individualy CEO indélj j jmonés finansine sékme ir augimg. CEO — auksciausio lygio vadovas — yra
atsakingas uz 163y, kurias j jmong investuoja akcininkai, apsauga ir augima. Siuo atzvilgiu CEO taip
pat tikisi, kad jo paties atlygio dizainas tam tikru mastu ir forma atspindés finansinius rezultatus,
kuriuos jis pasiekia ir skiria jmonés savininkams.

Akcininkai samdo CEO, auks¢iausio lygio vadovus-vykdomuosius direktorius, tam, kad jie
maksimaliai padidinty jy jmoniy akcijy verte. Taciau CEO yra Zmonés, todél visiSkai natiiralu, kad
jie linke labiau uZzsiimti ta veikla, kuri didina jy paciy verte darbo rinkoje ir gausina asmeninius
finansus. Akcininkai siekia uz didesne gaunama nauda patirti maziau i$laidy, o CEO — nebiitinai déti
daug pastangy rezultatams pasiekti. Bet lygiai taip pat akcininkai yra suinteresuoti CEO, o pats CEO
— jmonés sékme. | abipusj — akcininky ir CEO — interesy suderinimg veda susitarimo kelias, kurio
esme¢ — abipusis jsipareigojmas dél veiksmingos, 1 jmonés rezultaty gerinimg orientuotos CEO
motyvacijos.

Nenuilstantis visuomenés démesys tam, kokiomis sumomis apmokamas CEO, nukreipia visuomeng
nuo realios problemos démesio — svarbiausia ne kiek kainuoja, o kaip organizuojamas CEO
18laikymas. Akivaizdu, kad svarbiau tampa ne kiek, o kokiu biidu ir kada atlyginama uz atlikta darba.
Pastaruoju metu nemazai démesio skiriama CEO atlygio priklausomybei nuo jmonés rezultaty, todél
pagrindinis démesys tenka atlygio dizainui. CEO atlygio dizainui jtaka daro jvairiis veiksniai, ir,
norint analizuoti bei kontroliuoti atlygio dizaino daromg jtaka imoneés rezultatams arba CEO
motyvacijai, yra svarbu identifikuoti aktualius veiksnius.

Problema. Atlyginimo uz darbg sistemas ir jvairius su tuo susijusius veiksnius aptaria tiek Lietuvos,
tiek uzsienio mokslininkai. Atlygiui jtakg darancus veiksnius tyré Lietuviy mokslininkai: Neringa
Barteliené (2010); Valerija Gerikiené ir Albinas Mar¢inskas (2002); Algirdas Jurkauskas (2006);
Kazys Lukasevicius ir Bronislovas Martinkus (2001); Algimantas Sakalas ir Asta Savaneviciené
(2006), Ingrida Macernyté — Panomarioviené (2003), Simona Raziulyté (2011); Dalia Rudyté, Daiva
Berzinskien¢ ir Fausta Prichotskyté (2008), Jonas Zaptorius (2015), Laura Ziogelyte (2010).
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Uzsienyje atlygiui jtaka darancius veiksnius analizavo Didziosios Britanijos mokslininkai Michael
Armstrong (2009), JAV mokslininkai Richard Harris ir Phil B Beaumont (2003), mokslininkai Tom
Ahn, Peter Arcidiacono ir Walter Wessels (2003), Patrick Downes (2014), Australijos mokslininkas
Daejeong Choi (2014); Vokietijos mokslininkai Bernd Gorzig, Martin Gornig ir Axel Werwatz
(2008); Winfried Koeniger, Luca Nunziata, ir Marco Leonard (2007); Ingrid Willems, Ria Janvier ir
Erik Henderickx (2006) ir Kiti.

Didziojoje dalyje tyrimy naudojami Salies ar regiono mastu paimti duomenys, taip pat tyrimai yra
orientuoti pagal jvairias klasifikacijas: pramonés sektorius, pareigybiy lygius, lytis. Tyrimuose daug
démesio skiriama atlygio diferencijacijai ir su tuo susijusiems veiksniams, vidinéms jmoniy atlygio
sistemoms ir jy pagristumui. Mokslin¢je literatiiroje galima rasti tyrimy, paremty atlygio lyginimu
tarptautiniu, tarpsektoriniu ar Kitais aspektais. Svarbu paminéti, kad atlygj tirianc¢ioje mokslinéje
literatiiroje didele dalj uzima su atlygio dydziu susij¢ tyrimai, o atlygiui jtakg darantys veiksniai
tiriami per motyvacijos ir socialiniy veiksniy prizm¢. Yra nemazai tyrimy ir siilomy modeliy dél
atlygio dizaino elementy, geriausiai veikian¢iy darbuotojy motyvacijg. Auks¢iausio lygio vadovy
motyvacijos ir atlygio temos moksliniy tyrimy yra tick ekonomikos, tiek teisés ar socialiniy moksly
srityse. CEO atlygio dizaino tyrimy néra daug ir jie daugiau orientuoti j atskiry atlygio dizaino
elementy pagristuma bei nasumg. Mokslinéje literatiiroje pasigendama apibendrintos informacijos
CEO atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy tema. Pagal anksc¢iau iSdéstytus argumentus, daroma
prielaida papildomy moksliniy tyrimy galimybéms ir $io darbo probleminiam klausimui — kokie
veiksniai daro jtaka CEO atlygio dizainui?

Tiriamojo darbo objektas — CEO atlygio dizainui jtakg darantys veiksniai.
Tiriamojo darbo tikslas — nustatyti CEO atlygio dizainui jtakg daran¢ius veiksnius.
Uzdaviniai:

1. Atskleisti CEO atlygio dizaino sampratg, pateikiant CEO atlygio dizaing sudarancius elementus.

2. TeoriSkai pagristi CEO atlygio dizainui jtaka darancius veiksnius, suformuluojant konceptualy
veiksniy modelj.

3. Empiriskai istirti CEO atlygio dizainui jtaka darancius veiksnius.

4. Pateikti patikslintag CEO atlygio dizainui jtaka daranc¢iy veiksniy model;.

11



1. Problemos analizé

Dauguma atvejy, CEO darbas reikalauja asmeniniy investicijy visg gyvenimg. Darbuotojai, pasiryze
uzimti CEO vietg jmonéje, samoningai pasirenka ir ilgalaikj jsipareigojima pries patj save — tol, kol
ju galutiné sékmé arba nesékmé taps realybe (Jensen ir Murphy, 1990). CEO, kaip specifinius imonés
darbuotojus, i§ visos jmonés ir komandy i$skiria Diska ir Makéinskas (2013). Helfat ir kt. (2006)
pritaria, kad CEO priklauso atskirai asmeny grupei, kurios vieta organizacijos struktiiros virSuje ir ji
atsako uz strateginius sprendimus, turinius jtakos organizacijos procesams ir veiklai. Taip pat CEO
uztikrina strategijos jgyvendinimg ir tinkamas veiklos efektyvumui ir s€kmei sudaromas sglygas
jmonéje (West, 2012).

Analizuojant mokslings literattiros Saltinius galima pastebéti, kad CEO tampa tik tokie zmones, kurie
atitinka tam tikrus kokybinius kriterijus ar asmenines savybes. Pasak Amran, Yusof, Ishak ir Aripin
(2014), pagal suinteresuotojy Saliy atsakomybes ir jsipareigojimy lygj, CEO privalo uztikrinti, kad
Jmonés naSumas vesty jmong link tiksly siekimo. Biitent todél norint eiti jmonés CEO pareigas, reikia
atitikti tam tikrus Kkriterijus bei savybes (i$silavinimas, profesiné kvalifikacija, amzius ir kt.).

Remiantis jvairiais moksliniais $altiniais, gaunamas didelis vadovy pasitikéjimas ir palaikymas turi
svarbios jtakos priimamiems sprendimams, ypa¢ finansy srityje. Pagal atliktus tyrimus galima sakyti,
kad neracionalus CEO elgesys daro neigiamg jtaka jmonés finansiniams rezultatams. Atsizvelgiant j
ankscéiau paminétas aplinkybes, galima drasiai teigti, kad CEO patikimumo lygis yra esminé salyga
ir lukestis i§ akcininky arba valdybos keliamas CEO pareigas einan¢iam auksciausio lygio vadovui.

Pasak mokslininky, CEO kadencijg einan¢iam vadovui tenka svarbus vaidmuo priimant sprendimus.
Mokslininkai pateikia duomeny, kad nedidelj darbo stazg konkrecioje jmonéje turintys CEO biina
daugiau susitelke j iSorinj démes;j ir tod¢l nebiina linke priimti rizikingy finansiniy sprendimy. CEO
savo darbo pradzioje renkasi mazesnius jsiskolinimus, kurie reiskia atsargesnj riziky valdyma ir todél
— mazesn]j rizikos laipsnj. Ilgiau kadencijoje esantys CEO savimi pasitiki labiau ir drgsiai imasi
atsizvelgti | konkurse dé¢l CEO darbo vietos dalyvaujanciy asmeny turimus jgidzius, patirt] ir
kvalifikacija, t.y. kompetencija. Vadovy supratimas ir patirtis apskaitos, finansy, teisés ar vadybos
srityse padeda priimti naudingesnius verslui sprendimus ir biiti efektyvesniais strateginiais verslo
partneriais. Tie patys mokslininkai savo straipsnyje deklaruoja, kad CEO amzius daro Zenklig jtaka
CEO sékmei - vyresnio amziaus vadovai yra labiau sékmingi, kadangi jie linkg labiau rizikuoti nei
jaunesnés kartos CEO.

Pasak Cio¢io (2013), CEO stipriai veikia jmonés vertés kiirimg. Verslo finansavimas (pavyzdziui,
investavimas ] jvairius fondus) per paskutinius 30 mety tapo labiau prieinamas nei bet kada anksciau,
tod¢el CEO galimybé pradéti savo verslg vis maziau priklauso nuo turimo nuosavo kapitalo. D¢l Sios
priezasties bitina skatinti, kad CEO pasilikty dirbti jmonés labui, o ne pradéty nuosava versla.
Verslumas yra labai svarbi CEO charakteristika, kadangi Sias pareigas einancio darbuotojo geb¢jimy
pakakty nuosavam verslui vystyti.

Verta paminéti, kad Jensen ir Murphy (1990) diskutavo apie tai, ar rizikingas yra darbas CEO
pozicijoje. | klausimg mokslininkai atsaké pavyzdziu apie sporto gerbéjy prisisriSima prie beisbolo
komandy vadovy, kurie biina atleidZiami po vieno pralaiméto sezono. Maza patirtj turintji CEO gali
iStikti toks pat likimas. Yra daugybé priezasciy, dél kuriy galétume ir CEO traktuoti kaip sporto
komandos vadova, taciau vis délto CEO reikalingi didesni gebéjimai valdyti jmong¢ nei naujam
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vadovui perimti sporto klubg. Taip pat skiriasi ir rezultato ,,svoris* — sporto komandos s¢kmé gali
buti vienkartiné, o CEO kuria jmonés ilgalaikj konkurencinguma ir verte. Svarbu paminéti ir tai, kad
jmonei savo veiklg vykdant tarptautingje erdvéje, sékmingas CEO geba komunikuoti keliomis
uzsienio kalbomis, taip pat yra diplomatiskas jmongs interesy atstovavimo temomis uz jmongs riby.

CEO vykdoma veikla ir atsakomybiy laukas yra labai kompleksiska tema. Auks¢iausios vykdomosios
valdzios produktyvumo indikatoriai yra labai jvairis ir paliecia daugelj individualiy charakteristiky.
Visy pirma, CEO pasiekia dideli, skirtingos rtiSies bei srities informacijos kiekiai, savo kasdienéje
veikloje CEO operuoja didziuliais duomeny srautais ir iSskirtine informacija, ta¢iau pagrindiné CEO
atsakomybé prieS akcininkus — strategijos jgyvendinimas siekiant jmonés pelno. Vadovai yra
atsakingi uz viska, kas vyksta organizacijoje — organizacijos rezultatus, strategijos formavima ir jos
igyvendinima, operatyviniy sprendimuy, turinéiy ilgalaikiy pasekmiy, priémima. Silingiené, Stukaité
ir Radvila (2015), remiantis Carmel ir Tishler (2006) keturiy rusiy gebéjimy hierarchija, nurodé, kas
budinga auksciausio lygio vadovams ir prisideda prie jy unikalumo: bendrieji gebé&jimai, jgtidziai
susije su sektoriaus specifika; konkrettis ir atitinkami gebéjimai tam tikroje organizacijoje, susij¢ su
tam tikra ekonominés veiklos rasimi.

Daznu atveju CEO tenka atsakyti ne tik uz finansinj jmonés rezultata ar operatyving (iking) jmonés
veiklg (strateginius pardavimus, plétra, gamyba ir kt.), bet ir uz teisingg bei efektyvy komandos
valdyma. Atsakomybé uz zmones yra labai svarbi visy CEO atsakomybiy dalis.

Apibendrinant galima teigti, kad CEO funkcijas ir misijg geriausiai gali atlikti aukstos kompetencijos,
patyres ir patikimas specialistas, pasitikintis savimi ir gebantis veikti sgmoningai bei drgsiai priimti
reikSmingus sprendimus jmonés labui.

Mokslinéje literatiiroje vartojamos jvairios sgvokos CEO atlygio visumai apibudinti (,,struktiira®,
»paketas®), taciau siekiant i§vengti atlygio daliy ar elementy proporcijy ir reikSmingumo, darbe bus
naudojama ,,dizaino* sgvoka, kuri leidzia | CEO atlygj pazitréti per jo konstravimo ir modeliavimo
prizme¢. CEO atlygio dizainui démesys skiriamas dar ankstyvojoje ekonomikos literatiiroje — ¢ia
galime sutikti bandymy ir sitlymy, kaip modeliuoti CEO atlygio dizaing. Praktikoje taikomy CEO
atlygio dizainy duomeny ribotumas apsunkina galimybes atlikti iSsamius tyrimus, kurie leisty
paaiskinti CEO atlygj jvairiais pjiiviais ir atskiry daliy reikSmingumu.

Ciscel (1974) atrado, o veliau Ciscel ir Carroll (1980) patvirtino, kad jmonés augimas yra svarbus
veiksnys CEO atlygio gausinimui. Jensen ir Meckling (1976), Fama ir Jensen (1983), Eisenhardt
(1989) nurodé biidus, akcininky ir valdybos galimus taikyti CEO atlygio dizaino iniciatyvose, kurios
daryty jtaka jmonés vertés didinimui ir taip atstovauty akcininky interesus. Sie mokslininkai pateikeé
pagristy teiginiy, kad CEO atlygis, kur vienos i§ daliy naudojimas yra nutolintas, tiesiogiai koreliuoja
su jmonés vertés didinimu ir akcijy kaina rinkoje. Jensen ir Meckling (1976) pazyméjo, kad CEO
savo veiksmais gali biiti nepagrjstai rizikingi, taip pat jie yra linke kaupti pinigus. Fama (1980) ir
Amihud, Lev (1981) pabréze, kad jmoniy sékmé gali buti neigiamai paveikta, jeigu CEO
nepamatuoty riziky nuostolius tekty dengti imonés akcininkams. Demsetz ir Lehn (1985), Lambert ir
Larcker (1987), Lambert (1991), Smith ir Watts (1992), Bushman ir Indjejikian (1993), Aggarwal ir
Samwick (1999), Lambert (2001), Datar ir kt. (2001) ir Hall, Murphy (2002) pateiké teoriniy modeliy,
kaip formuoti CEO atlygio dizaing, turintj sgsajy su riziky diversifikavimu ir akcininky interesais.
Daugelis $iy mokslininky hipoteziy yra pagrjstos standartiniais mikroekonominiais modeliais, kuriais
vadovaujamasi valdant rizikas, t.y. sumaZinant garantuoto atlygio dalj visame CEO atlygio dizaine.
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Nepriklausomai nuo atlygio motyvy, empirinés i§vados linkusios priartéti prie poziario, kad grynyjy
pinigy iSmokos gali kurti verte tiek trumpuoju laikotarpiu (Dong ir kt. (2005), Draper ir Paudyal
(1999)), tiek ilguoju (Linn ir Switzer (2001), o akcijy pasirinkimas CEO atlygiui gali biiti ir Zalingas
(Travlos (1987), Tuch ir O'Sullivan (2007)).

Luco (1978) ir Rozen (1981, 1982) nustaté, kad pasirinkimus dél CEO atlygio riboja jmoniy
konkurencija dél talenty rinkoje. Fama ir Jensen (1983) taip pat pastebéjo CEO atlygio rySius su darbo
rinkoje esanéiy talentingy CEO gausa arba trikumu. Naudodamasis tirtos jmoniy grupés
duomenimis, Murphy (1985) padaré didele pazangg jvertinant CEO atlygj. Jis pastebéjo, kad CEO
atlyg] pagristi galima skaiCiuojant jj atskirais pjiiviais, vertinant atskiras jo dalis ir ieSkant
priklausomybiy su jmonés veiklg atspindinciais rodikliais. Coughlan ir Schmidt (1985) parodé, kad
sprendimams dél CEO atlygio jtakg daro finansiniai jmonés pajégumai, Deckop (1988) tvirtino, kad
CEO atlygis yra teigiamai susijes su jmonés pelnu. Jensen ir Murphy (1990) nustaté rysius tarp CEO
atlygio ir jmonés dydzio, taip pat apskaiciavo, kad CEO atlygis priklauso nuo jmoné¢s vertes, t.y. CEO
turtas keicCiasi keiciantis akcininkui turtui. Haubrich (1994) pristaté, kad menkos CEO atlygio sgsajos
su CEO riziky prevencija sglygoja didele rizika jmonés atzvilgiu. Poreikj j CEO atlygio dizaing
jtraukti jmonés nuosavybés elementus pagrindé Healy, Hutton ir Palepu (1999) ir Core (1999). Hall
ir Liebman (1998) apzvelgé naujas galimybes tirti CEO atlygio priklausomybe nuo akcininky turto
poky¢iy, ir nurode, kad §is rySys yra daug stipresnis negu buvo manyta Jensen ir Murphy (1990), nes
opciony sandoriai daznai nebtina jtraukti j jmoniy vertybiniy popieriy ataskaitas. Kaip parodé Hall ir
Liebman (1998), nagrinéjant metinius CEO atlygius reikia jvertinti tiek turimus opciony, tiek akcijy
sandorius, nes naujausi tyrimai parodé, kad bitent su Siais CEO atlygio dizaino elementais labiausiai
yra susijusi orientacija j jmonés veiklos rezultatus. ISsami literatiira pateiké jrodymy, kad CEO
jsigyjimas jmonés akcijy yra lemiamas veiksnys prognozuojant pelng gaunantiems akcininkams
(Martin (1996), Rappaport ir Sirower (1999)). Core, Holthausen ir Larcker (1999) teigé, kad bendra
CEO atlygio verté gali netiesiogiai atspindéti jmoniy valdymo efektyvuma. Aggarwal ir Samwick
(1999), Palia (2001), Ittner ir kt. (2003), Williams ir Rao (2006), Belkhir ir Chazi (2010) pastebéjo
teigiama ry$j tarp CEO atlygio ir siekio jgyti jmonés nuosavybe per akcijas. Bebchuk, Fried ir Walker
(2002) teige, kad CEO atlygio teisingumo rizikas padeda suvaldyti iSorés konsultantai, kurie budami
nepriklausomi rinkoje, sitlo optimalius sprendimus, leidzianCius akcininkams suderinti savo
interesus j verslo vertés auginimg, 0 CEO interesus — j savo atlygio vertés didinima. Jensen (1993)
teigé, kad dazniausiai informacijg apie CEO atlygj valdo tik patys akcininkai, todél tai apsunkina
gilesnes CEO atlygio studijas. Hermalin ir Weisbach (1997), Shivdasani ir Yermack (1999) pabréze,
kad iSorin¢ CEO atranka padéty pasiekti Siuos sunkiau prieinamus duomenis ir taip sudaryty salygas
CEO atlygio skaidrumui. Drymiotes (2007) ir Raheja (2005) papildé §j teorinj supratima tuo, kaip
vieSai atskleista informacija apie CEO atlygj gali pagerinti Sios srties stebejimy kokybe.

Coles, Daniel ir Naveen (2008), Masulis ir Mobbs (2011) taip pat pateiké tyrimais pagrjsty duomeny,
kad informacijos apie CEO atlygj dalijimasis skatinty akcininkams ir valdyboms pagerinti savo
jmoniy pelningumo ir CEO efektyvumo stebéjimo funkcijas. Surowiecki (2001), Sellers (2005)
patvirtino Fama ir Jensen (1983) issakytus pastebéjimus, kad egzistuoja CEO atlygio s3sajos su
imoniy siekiu i§laikyti CEO atsizvelgiant j konkurencijos darbo rinkoje salygas. Sios krypties tyrimy
taip pat atliko Bretz, Boudreau ir Judge (1994), Dunford, Boudreau ir Boswell (2005), Lee, Gerhart,
Weller ir Trevor (2008), Lee ir Mitchell (1994), Lee, Mitchell, Holtom, McDaniel ir Hill (1999),
Carpenter, Sanders ir Gregersen (2001), Chidambaran ir Prabhala (2003), Heron ir Lie (2007).
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Bhagat ir Black (2000) pastebéjo, kad didesn¢ saviverte ir patirt] turin¢iy CEO atlygio dizainui
budinga didesné kintamos atlygio dalies iSraiSka. Tokius pastebéjimus taip pat issaké Byrd ir
Hickman (1992), Cotter, Shivdasani ir Zenner (1997), Manry ir Nathan (1999), Weisbach (1988).
Rajgopal ir Shevlin (2002), Ittner ir kt. (2003), Coles ir kt. (2006), Kroumova ir Sesil, 2006) atlikti
tyrimai taip pat patvirtino, kad CEO atlygio dizaino sasajos su akcijy sandoriais yra akivaizdzios.
Certo ir kt. (2003) ir Larraza-Kintana ir kt. (2007) suskirsté atlygio dalis iSsamesniam teoriniam
supratimui apie tai, kaip darbo uzmokestis veikia vadovy strateginius sprendimus ir rizika. Fenn ir
Liang (2001) jrodé¢, kad CEO priklausantys dividendai pagal turimas jmonés akcijas daznai nukrypsta
18 jy iSmoké&jimo | akcijy atpirkima, o tai lemia akcijy kainy padidéjima.

Apie akcinininky ir valdybos svarba nustatant CEO atlygj ra$¢ Conyon ir Peck (1998), Core ir kt.
(1999), Yermack (2004). Nourayi ir Mintz (2008) pasialé CEO atlygio sgsajas su jvairiais
Kintamaisiais taikyti ir kitiems jmonése dirbantiems auks$¢iausio lygio vadovams, kurie turi panasius
interesus kaip ir CEO. Imonés dyd; ir pelninguma (rezultatus) vertinti kaip veiksnius, darancius jtaka
CEO atlygiui, nurodé Ciscel ir Carroll (1980), Patton ir kt. (1951), Ciscel ir Carroll (1980).

Paprastai moksliniuose tyrimuose daug démesio skiriama veiksniams, kurie daro jtaka atlygiui.
Visapusisko pozitrio ] CEO atlygio dizainui jtaka darancius veiksnius triiksta, 0 dauguma autoriy
daugiausia démesio skiria teoriniams, bet ne empiriniams tyrimams.

Mokslinéje literatiiroje yra apstu tyrimy, atlikty naudojant viesai prieinamus duomeny rinkinius ir
kanalus (,,Execucomp®, ,,Compustat®, ,,CRSP“, ,IBES Detail Price History Target”, ,,Forbes®,
»Executive Week®, ,,New York Stock Exchange® ir kt.) ir lyginant jmoniy CEO atlygio dizaino
sgsajas jmonés veiklos atzvilgiu skirtingais laikotarpiais arba atskiruose sektoriuose, Salyse.
Tyrimuose analizuojami jvairiis rodikliai (CEO atlygio sumos, akcijy sandoriy skaiciai ir kainos,
valiutos verté) ir jy povekis atskiriems CEO atlygio dizaino elementams. Tokius tyrimus per paskutinj
desimtmetj atliko daug mokslininky: Zheng (2010), Voulgaris ir kt. (2010), Amoako ir kt. (2011),
Matolcsy ir kt. (2011), Bussin (2012), Kolb, Robert W. (2012), Galuscak ir kt. (2012), Niap ir kt.
(2012), Lin ir kt. (2012), Lord ir Saito (2012), Hou ir kt. (2013), Jarque ir Muth (2013), Demirer ir
kt. (2013), Brisker ir kt. (2014), Wang ir Singh (2014), Shan ir Walter (2016), Alves ir kt. (2016),
Humphery ir kt. (2016), Veen ir kt. (2016), Bianchi (2016), Karim ir kt. (2018)

Daznai atliekamuose tyrimuose démesys skiriamass rySiams tarp CEO atlygio, jmonés finansiniy
rezultaty ir jos akcijy vertés (Li ir Qian (2011), Epstein ir Roy (2005), Meek ir kt. (2007), Elloumi ir
Gueyie (2001). Sie tyrimai, susije su CEO atlygio dydziui jtaka daran¢iais veiksniais, neleidzia
atskleisti CEO atlygio dizaino temos sudétingumo. Taip pat su CEO atlygio dizainu susij¢ tyrimai yra
fragmenitski, gilinantys tik atskiry CEO atlygio dizaino elementy pagrjstuma ir poveikj. Pasirinkimas
analizuoti CEO atlygio dizainui jtakg darancius veiksnius Siame darbe yra logiSkas ir pagristas,
juolab, kad tokiy tyrimy atradimais ir iSvadomis turéty buti suinteresuoti ne tik jmoniy akcininkai, ar
patys CEO, bet ir atlygio specialistai, valstybé bei visuomené.
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2. Teoriné auksciausio lygio vadovy atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy analizé

Angliskos sgvokos (Chief Executive Officer) trumpinys CEO $iame darbe yra lietuvisko vykdomojo
direktoriaus pareigy pavadinimo atitikmuo. CEO yra auks$¢iausia vykdomoji valdzia jmonéje, ji uz
darbo rezultatus atsiskaito valdybai arba jmonés savininkams (akcininkams). Pagal Silingiene,
Sutkaite ir Radvila (2015), CEO vaidmuo yra susijes su organizacijos strateginiais ir veiklos
sprendimais, galinCiais turéti ilgalaikiy pasekmiy. Taip pat CEO atsako uz viska, kas vyksta
organizacijoje.

2.1. Atlygio sampratos apibendrinimas

Ankstesniame skyriuje paaisSkinta CEO sgvoka ir apzvelgtos CEO charakteristikos bei atsakomybés.
Laikantis nuoseklaus Sio darbo plano Sioje dalyje bus atliekama teoriné CEO atlygio dizainui jtaka
daran¢iy veiksniy analizé. Aktualis moksliniai Saltiniai darbe pateikiami atskirai budingi
darbuotojams, ir biidingi CEO — toks nuoseklus temos déstymas leidzia vertinti CEO atlygj ir jo
dizaing kaip unikalia jmoniy patirtj, kurios daznai neapibrézia jprasti darbuotojy atlygio tyrimai,
strukttros ir sistemos.

Darbuotojui, kuris néra zmoniy istekliy valdymo, vadybos, ekonomikos arba finansy specialistas,
lengviausiai prieinamas Saltinis, apibréziantis darbo uzmokesé¢io sgvoka, yra Lietuvos Respublikos
Darbo kodeksas. Remiantis §io dokumento 139 straipsniu, darbo uzmokestis yra atlyginimas uz
darbg. Remiantis $iuo Saltiniu, darbo uzmokestj sudaro: bazinis darbo uzmokestis, papildoma darbo
uzmokescio dalis, priedai uz igyta kvalifikacija, priemokos uz papildoma darbg ar papildomy pareigy
ar uzduoc¢iy vykdyma, premijos uz atliktag darbg ir premijos darbdavio iniciatyva uz gerai atliktg
darba.

Vadyboje darbo uzmokesc¢io (atlyginimo) savoka traktuojama Siek tiek placiau, jtraukiant ir
papildomas formas — piniginis apmokéjimas arba premijos, lengvatos, privilegijos ir kitos formos
uzmokestis darbuotojui uz padaryta darba (Ziogelyté, 2013). Mokslin¢ literatiira pateikia daug darbo
uzmokest] apibiidinan¢iy sagvoky, taciau daZniausiai sutinkamos $ios: darbo uzmokestis, atlyginimas,
atlyginimas uz darba, atlygis. Sio darbo objektas — atlygio dizainas, todél pirmiausia biitina apsibrézti
atlygio sgvoka.

Atlygio darbuotojams sgvoka yra siejama ne tik su tiesioginiu apmokéjimu uz darbg, bet ir su
darbuotojy motyvavimu. Literatiiros 3altiniy apzvalga (Silingiené, 2002; Bakanauskiené ir Ubartas,
2009) leidzia manyti, kad motyvavimo teorijy yra jvairiy, ir praktikoje nemazai motyvavimo
priemoniy yra realiai taikoma. Siekiant $io darbo tiksly, visas darbuotojy motyvavimo priemones arba
Kitaip — atlygj, galima suskirstyti j materialy ir nematerialy (1 pav.).
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1 pav. Motyvacijos rasys (Silingiené, 2002; Bakanauskiené ir Ubartas, 2009)

Skirtingy autoriy tie patys apibrézimai yra traktuojami nevienodai. Martinkaus, Sakalo ir
Savanevicienés (2006) nuomone, darbo uzmokestis yra ,,pinigine forma isreikStas pajamy Saltinis,
vertinamas kaip nacionaliniy pajamy dalis, visuomenés mokama savo nariams pagal jy sunaudota
darbo kiekj bei kokybe materialiniams ir kultiiriniams poreikiams tenkinti. Pasak Ziogelytés (2010),
algos iSmok¢jimas nuo darbo uzmokescio skiriasi tuo, kad darbo uzmokestis yra iSmokamas pagal
konkrec€ius darbo rezultatus arba darbo laiko parametrus, o alga tikrai néra susijusi su darbuotojo
dirbty valandy skai¢iumi. Mokslininky teigimu, darbo uzmokestis yra piniginis darbo jvertinimas uz
atlikta darba, kuriame susipina pareiginé alga, laikinis, vienetinis darbo uzmokestis, premijos,
priemokos bei priedai. Taip pat traktuojama, kad darbo uzmokestis yra suteikty paslaugy kaina, kuri
turi bti teisinga ir tenkinti tiek darbuotoja, tiek darbdavj. Pagal Amstrong (2007), apmokéjimas uz
darbg yra materialinis ir nematerialinis atlygis uz darbuotojo darba, iskaitant premijas ir jvairias
privilegijas.

Sio darbo akcentas — materialinés darbuotojy motyvavimo piniginés ir nepiniginés priemonés, kurios
ir bus toliau darbe jvardijamos kaip atlygis.

Pasak Legenzovos (2012), materialinés darbuotojy motyvavimo priemonés ir yra atlyginimas
darbuotojams. Tarptautinis finansinés atskaitomybés standartas (TFAS) yra nustates atlyginimo
darbuotojams apibrézima — tai ,,visy formy atlygis, kurj imoné suteikia savo darbuotojams mainais
uz atlikta darbg“. TFAS i$skiria ir reglamentuoja penkis atlygio darbuotojamas tipus: trumpalaikés
iSmokos, iSeitinés iSmokos, apibréZtosios iSmokos ir iSmoky planai, kitos ilgalaikés iSmokos ir
akcijomis isreik§ti mokéjimai darbuotojams (Zr. 1 lentel¢).

1 lentelé. Atlygio darbuotojams tipai (pagal TFAS (IFRS, 2011)

ISmokos tipas Apibudinimas Pavyzdziai
Trumpalaikés ISmokos darbuotojams, kuriy visa suma | Darbo uzmokestis; apmokamos metinés
iSmokos iSmokama per dvylika ménesiy nuo atostogos; amokamas darbo praleidimas dél
laikotarpio, per kurj darbuotojas suteikée ligos ir kt.; iSmokos skirstant pelna, premijos ir
savo paslaugas jmonei. priemokos.
ISeitinés iSmokos ISmokos, mokamos pasibaigus darbo ISmokos darbuotojams, jmonés iniciatyva
laikotarpiui. nutraukiant darbo santykius su darbuotoju;
iSmokos darbuotojams, darbuotojui priémus
sprendima savo noru iSeiti i§ darbo mainais |
tokias i8mokas; i§mokos, mokamos i$éjus j
pensija.
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ISmokos tipas Apibudinimas Pavyzdziai

Apibréztyjy iSmoky ISmokos, susijusios su darbo uzmokes¢io mokesciais.
ir iSmoky planai

Kitos ilgalaikés Ivairios nepiniginés iSmokos. Sveikatos prieziiira; Suteikiamas biistas;
iSmokos ISmokos darbuotojams, kuriy visos automobiliai; nemokamos ar dotuojamos prekés
sumos nereikia sumokéti ar paslaugos; mokslininko atostogy
per dvylika ménesiy nuo laikotarpio, apmokéjimas; premijos jubiliejaus proga;
kuriuo darbuotojai atliko susijusj darbag, iSmokos uz igalaikj darba; ilgalaikio
pabaigos (isskyrus iSmokas, mokamas nedarbingumo i§mokos; pasalpos mirus Seimos

pasibaigus tarnybos laikotarpiui, i$eitines | nariui; pasalpos studijuojantiems vaikams.
iSmokas ir akcijomis iSreikstus

mokéjimus).
Akcijomis iSreiksti Sandoriai tarp jmonés ir darbuotojo, Formy yra jvairiy, taciau dazniausiai jie sitilomi
mokéjimai. pagal kuriuos uz i$§ darbuotojo gautas vadovams, siekiant juos motyvuoti didinti
paslaugas jmon¢ jsipareigoja apmokeéti imonés akcijy verte rinkoje.

pinigais, kitu turtu ar nuosavybés
priemonémis, o apmokéjimo dydis
pagristas jmonés akcijy arba kity
nuosavybés priemoniy kaina.

Akivaizdu, kad atlygio savoka paaiskinti galima tiek i$ ekonominés, teisinés, tiek ir socialinés pusés.
Ekonomine prasme atlygj galima vadinti darbo jégos pasiiilos ir paklausos salygota pinigy suma,
sumokama uz darbo kiekj (Rudyté, Berzinskien¢ ir Prichotskyté, 2008). Teisine prasme tai tiek
pagrindinis, tiek papildomas darbo uzmokestis, bet kokiu btdu tiesiogiai iSmokamas uz darbo
sutartyje sutartas atlikti darbo funkcijas ar aptartg darbg (LR DK, 2017). Psichologiniai aspektai
atlygio traktavime yra taip pat moksliskai pagristi — atlygis turi motyvuoti arba turéti jtakos
darbuotojo motyvacijai dirbti, t.y. darbuotojo atlygis yra tai, kg jis brangina ir vertina.

Anot Kaplan (2005), atlyginimas uz darbg yra platesné sagvoka negu vien uzmokestis, jis apima Vvisas
pinigines iSmokas, papildomas naudas, darbo ir gyvenimo pusiausvyra, ugdyma ir karjeros
galimybes. Atlyginimas uz darbg yra bendra atlygio strategija, kuri paskirsto isteklius taip, kad biity
galima pasiekti darbo veiklos rezultatus per nustatyta laika.

Ivairtis lietuviy ir uzsienio autoriy mokslinés literattros Saltiniai liudija, kad darbo uzmokescio
apibrézimas apima visus jo struktiirinius elementus: pagrindinj (pastoviaja dalj) ir visus papildomus
uzmokescius (kintamaja dalj), kurie mokami darbuotojui pagal darbo sutartj. Dauguma autoriy
sutinka, kad nustatant darbo uzmokestj, buitina atkreipti démesj j darbuotojo poreikius bei liikes¢ius.
O materialiniai poreikiai yra susij¢ su pragyvenimo lygio uzZtikrinimu, todél biitent finansiniai
stimulai didina darbuotojy darbo motyvacija.

Viesai pricinamose finansinése jmoniy ataskaitose apie CEO atlygj uz darbg pateikta informacija yra
sudétinga suprasti neprofesionalui. Vieningos informacijos apie CEO atlygj atskleidimo formato
néra, o tokia informacija yra iSbarstyta jvairiose finansiniy ataskaity dalyse: balanse, pelno (nuostoliy)
ataskaitoje, apskaitos politikos dalyje ir, daugeliu atvejy, keliose finansiniy ataskaity pastabose
(Legenzova, 2012). Nagrin¢jamuose TFAS (IFRS, 2011) darbuotojams priskiriami ir CEO bei kiti
vadovaujantys darbuotojai. Taigi nors biina siiilomos kitokios atlygio formos (pavyzdziui
i$sivysciusiose Salyse populiariis akcijomis iSreikSti mokéjimai), apskaitos taisyklés visiems yra
vienodos (Legenzova, 2012).

Dideli CEO atlygio paketai yra pateisinami, nes jmonéje CEO atlieka svarbias pareigas — akcininky
vardu siekia jmonés pelno (Hill, Lopez ir Reiting (2016). Po atlikty tyrimy mokslininkai teigé, kad
aukStas CEO atlygio lygis atspindi darbo rinkos jéga, t.y. CEO gaunamas aukstas atlygis parodo, kad

18



butent tokie specialistai darbo rinkoje yra deficitas. Yra sutariama, kad CEO atlyginimai yra didesni,
nei kity bendrovés darbuotojy (Ciogys, 2013).

2.2. Atlygiui jtakg daranc¢iy veiksniy apibendrinimas

Darbo apmokéjimo organizavimg lemia ekonominiai, techniniai bei socialiniai aplinkos veiksniai.
Organizacijos privalo suderinti apmokéjimo uz darbg sistemg su bendra veiklos bei Zzmoniy iStekliy
strategija, idant pasiekty didesnj darbo nasumg tiek organizaciniame, tiek individualiame lygmenyje
(Allen, 2001).

Mokslinéje literatiiroje i§skiriama daug atlygiui jtaka daranéiy veiksniy. Anot Ziogelytés (2011),
atlygj lemiantys veiksniai skirtingy autoriy yra grupuojami pagal tam tikras vienijancias veiksniy
charakteristikas, atsizvelgiant j tai, ar veiksniai priklausomi nuo organizacijos vidinés aplinkos, ar yra
bendri visoms organizacijoms ir priklauso nuo Salies aplinkos. Pagal jvairius poZymius, mokslinés
literatiiros Saltiniuose daugelis autoriy atlygj lemiancius veiksnius skirsto j vidinius bei iSorinius,
kurie siejami ir su atlygio dydj reguliuojanciais veiksniais.

Armstrong ir Taylor (2014) atlygj lemianc¢ius veiksnius skirsto j objektyvius socialinius ir
subjektyvius socialinius. Toks skirstymas atitinka anks¢iau minétg veiksniy skirstyma j iSorinius ir
vidinius, kur objektyvieji socialiniai — iSoriniai, o subjektyvieji socialiniai — vidiniai veiksniai.

Apibendrinus jvairiy autoriy su atlygiui jtaka daranciais veiksniais susijusig moksling literatiirg,
galime tvirtinti, kad iSoriniai (objektyvis socialiniai) veiksniai gali buti $alies darbo uzmokescio lygis
(tame tarpe ir minimalus privalomas darbo uzmokestis Salyje), kolektyviné sutartis, vyriausybés
darbo uzmokesc¢io politika, Salies nedarbo lygis (tame tarpe ir nedarbo draudimo iSmokos) ir
uzimtumo politika, konkurenciné aplinka, pramones sektorius, darbo jégos paklausa/pasiiila rinkoje,
technologiné raida, o vidiniai (subjektyvieji socialiniai) veiksniai — atliekamo darbo kiekis ir kokybe,
iniciatyvos, darbuotojo kvalifikacija, i§silavinimas, darbo stazas, atsakomybeés.

Toliau Siame darbe apzvelgSime dazniausiai mokslinéje literatiiroje sutinkamy iSoriniy ir vidiniy
veiksniy pagristuma, remiantis skirtingy autoriy $altiniais.

Darbo uzmokescio dydj regione, kaip atlygiui jtakg darantj veiksnj, i§skiria Downes ir Choi (2014),
Jurkauskas (2006), Zaptorius (2005) ir kiti. Sis veiksnys salygoja darbuotojy likestj gauti, o
darbdaviy orientacija tam tikros kvalifikacijos darbuotojams uztikrinti analogiSka atlygj. Regioninio
darbo uzmokes¢io dydzio tendencijos susijusios su regiono pragyvenimo lygiu ir darbo jégos
migracija (Rudyté, 2008).

ISorinis veiksnys — minimalaus darbo uzmokes¢io dydis — yra nustatomas vyriausybés aktais,
numatanciais darbo uZmokescio apmokéjimo tvarka, minimalius bei bazinius ménesiniy algy
dydzius, ir yra svarbus atlygiui jtakg darantis veiksnys (Vanagas, 2009). Pasak Macernytes-
Panomariovienés (2003), minimalus darbo uzmokestis daro jtakg ir bendrajam darbo uzmokescio
lygiui, todél Sis dydis yra atskaitos taskas nustatant darbo uzZmokestj atskiroms darbuotojy grupéms.
Tvirtinant minimalyjj darbo uzmokestj dalyvauja ne tik pati vyriausybé, taciau nuostatas remia ir
Tarptautine darbo organizavimo konvencija Nr. 131 ,,Dél minimalaus darbo uZmokesc¢io nustatymo
mechanizmo tobulinimo* (Martinkus, Sakalas, Savanevicien¢, 2006). Konvencijoje nurodyta, kad
minimalaus darbo uzmokescio dydis negali biiti mazinamas ir turi jstatymo galig. Taip pat Siame
dokumente yra jvardijama minimalaus darbo uzmokescio dydzio pagrindimo specifika, nustatymo
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kriterijai, diferencijavimo ribos (Magernyté-Panomarioviené, 2003). Konvecijoje, anot Ziogelytés
(2010), minimalaus darbo uzmokescio dydzio nustatymui svarbis yra Sesi kriterijai: bendrasis Salies
darbo uzmokescio lygis; darbuotojy ir jy Seimy poreikiai; pragyvenimo minimumas ir jo pokyciai;
santykinis jvairiy visuomenés grupiy pragyvenimo lygis; socialinés paramos sistema ir iSmoky dydis;
ekonominis augimas; uzimtumo lygis.

ISorinis veiksnys — pragyvenimo lygis — yra taip pat svarbus atlygiui jtakg darantis veiksnys, kadangi
darbo uzmokescio dydis privalo uztikrinti darbuotojy perkamaja galiag (Macernyté-Panomarioviené,
2003). 2006 m. atliktame moksliniame tyrime $aliy gyvenimo lygiui nustatyti, buvo analizuotos 183
Saliy bendrojo vidaus produkto ir darbo uzmokescio sgsajos. Tyrimo iSvadose buvo pateikta, kad tarp
darbo uzmokescio ir bendrojo vidaus produkto vienam gyventojui egzistuoja tiesioginis rysys, t. y.
didéjant pastarajam dydziui, didéja darbo uzmokestis ir atvirksciai (Berzinskiené ir Raziulyté, 2013).
Imoniy kolektyvinése sutartyse biina numatoma darbo uzmokescio lygio konrolé¢ atsizvelgiant j kainy
kilimo indeksa (Vanagas, 2009; Martinkus, 2001; Zaptorius, 2005; Lehmann, 2006). Yra labai svarbu
parinkti kainy indekso baze, siekiant indeksuoti darbo uzmokestj. Daugelyje pasaulio Saliy yra
remiamasi bendruoju nacionaliniu kainy indeksu (Rudyté ir kt. 2008). Lietuvoje indeksacija yra
taikoma tik tikslinant minimalyjj darbo uzmokestj, nuo kurio priklauso tiek privaciose, tiek
valstybinése institucijose dirbanc¢iyjy darbuotojy atlyginimai (Macernyté-Panomarioviene, 2003).

ISorinj veiksnj — kolektyvines sutartis — taipogi galima isskirti kaip reikSmingg veiksnj, darantj jtaka
atlygiui. Vanagas (2009) kolektyvinése sutartyse apibréziamg susitarimg dél darbo ir atlygio uz ji
salygy laiko svarbiausia tokiy dokumenty funkcija. Anot Downes ir Choi (2014), sudaryti
kolektyvines sutartis darbuotojams yra palanku, kadangi darbdaviai ieSko sutarimo su profesinémis
sajungomis dél darbo uZzmokescio dydzio. Sutartyse blina nustatomi konkretiis darbo apmokéjimo
dydziai: ménesinis, tarifinis darbo uzmokestis bei kitos atlygio mokéjimo salygos.

ISorinis veiksnys darbo rinka — svarbus atlygi lemiantis veiksnys, kadangi jis siejasi su vidutiniu darbo
uzmokesciu Salyje ir rodo darbo jégos pasiiilos ir paklausos santykj (Macernyté-Panomarioviene,
2003). Darbo jégos pasitlai virijant paklausa, jmonés gali darbo jéga ,nusipirkti“ pigiau ir
atvirksciai, kadangi darbuotojai tarpusavyje ima konkuruoti d¢l darbo viety.

Vidinis veiksnys — darbo verté — yra tas kriterijus, pagal kurj jmonés nustato, kiek mokéti darbuotojui
uz atlickamo darbg sukuriamg verte. Nustatyty darbo rezultaty, uzsibrézty tiksly ir produktyvumo
siekimui jmonés kuria vidines darbo veiklos rezultaty (tame tarpe — ir atlygio) valdymo sistemas.
Tokios sistemos biitinos tam, kad jmoniy valdymas bity susietas su organizacijos tikslais ir
strategijomis (Greenes, 2014).

Vidinis veiksnys — profesiné kompetencija — leidzia diferencijuoti darbuotojy atlygj pagal
i§silavinima, darbing patirtj, turimas kvalifikacijas bei asmenines savybes. Sie kriterijai pagrindzia
darbo uzmokescio skirtumus, kai apmokamas kvalifikuotas ir nekvalifikuotas darbas. Aukstos
kompetencijos darbuotojy pakeitimas kitais néra toks lengvas ir greitas kaip Zemésnés kompetencijos
darbuotojy pakeitimas, todél organizacijos, norin¢ios darbuotojus i$laikyti, turi mokéti didesnj darbo
uzmokestj (Berzinskiené ir Raziulyté, 2013). Mokslininky nuomone, darbo nasumo didé¢jimas daro
tiesioging jtaka darbuotojy kompetencijos bei kvalifikacijos didéjimui. Vadinasi, kuo didesne
kvalifikacijg turi darbuotojas, tuo jo galimybés gauti aukStesnj darbo uzmokest] yra didesnés, ir,
norint i§laikyti kompetetingus darbuotojus, biitina didinti darbo uZzmokestj (BerZinskien¢ ir Raziulyte,
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2013). Vanagas (2009), Raziulyté (2011), Zaptorius (2005) teigé, kad prie $io veiksnio daZnai
priskiriamas darbo stazas ir amzius.

Atlygj stipriai veikia ir vidinis veiksnys — darbdavio isgalés mokéti. Pasak Gorzig (2008), Jurkausko
(2006), imoniy finansinés galimybés mokéti didesnj darbo uzmokestj yra priklausomos nuo $alies
ekonomingés situacijos, konkurencijos, imonés uzimamos pozicijos rinkoje bei nuo jos gaminamos
produkcijos. Konkurencija gali priversti mazinti produkcijos kainas, tokiu biidu mazinant ir
gaunamas jmon¢s pajamas.

Kitas vidinis veiksnys — vidinis teisingumas (arba kitaip — reliatyvioji darbuotojo verté) grindziamas
lygybe, kad darbuotojai, turintys vienoda kvalifikacija, turéty gauti vienodo dydzio atlygi.
Savanevicienés ir kt. (2015) teigimu, reliatyviaja darbuotojo verte galima iSreiksti kaip darbuotojo
profesiniy, socialiniy ir konceptualiy kompetencijy, butiny darbe, visuma.

CEO atlygj, kaip ir visy darbuotojy atlygi, veikia jvairts faktoriai, kurie, bidami tarpusavyje tampriai
susije, padeda akcininkams ar valdyboms nustatyti tokj CEO atlygio lygi, kuris ne tik motyvuoty patj
CEO, bet ir biity pagristas ekonomine logika bei palankus geriems jmonés rezultatams. Viena
svarbiausiy akcininky uzduociy yra sukurti paskatas, kurios padéty CEO daryti tai, kas labiausiai
atitinka akcininky interesus (Jensen, Murphy, 1990).

Mokslingje literatiiroje sutinkama, kad yra daug veiksniy, kurie lemia CEO atlygj, pavyzdZiui jmonés
dydis, veiklos rezultatai, rizika, nuosavybés teis¢, CEO amzius, kadencija, darbo rinka, valdybos
dydis ir sudétis. Kai kurie tyré¢jai sumazino CEO atlygiui jtakg daranciy veiksniy skai¢iy iki jmonés
dydzio ir naSumo, nes anot Oberholzer (2014), $ios yra dvi svarbiausios CEO atlygj veikiancios jégos.
Imonés dydis — CEO atlygiui jtaka darantis veiksnys.

Deschenes, Boubacar, Rojas ir Morris (2014) taip pat pritaré, kad jmonés dydis, iSmatuotas pagal
turtg, yra svarbus veiksnys CEO atlygio nustatymo srityje. Sie autoriai pastebéjo ir tai, kad jmonés,
kuriy valdybas sudaro daugiau priklausomy nariy, yra linkusios maZziau kontroliuoti CEO atlygj, todél
tokioms salygomis $is linkes bati didesnis. Ir atvirks¢iai — jmonés, kuriy valdybos sudétyje yra
daugiau nepriklausomy nariy, labiau kontroliuoja CEO atlygj. Galima teigti, kad tarp CEO atlygio ir
nepriklausomy bei priklausomy valdybos nariy santykio yra tiesioginis rySys. Anot Michael ir
Murphy (2010), kuo didesné jmonés akcijy dalis, kurig kontroliuoja CEO, tuo labiau atlygio
nustatyme esminj vaidmenj vaidina akcininky turto ir CEO turto rySys.

Deschenes, Boubacar, Rojas ir Morris (2014) nagrin¢jo valdybos ypatybiy (nepriklausomumas,
dydis, nuosavybé) vaidmen]j nustatant CEO atlygij. Jei Sie minéti valdybos bruozai turi rysj su CEO
atlygiu, galima daryti iSvada, kad tam tikra valdybos veikla gali turéti jtakos ir gerajai CEO atlygio
valdymo praktikai. Valdybos charakteristikos — CEO atlygiui jtakg darantis veiksnys.

Viena i§ priemoniy reguliuoti valdyby charakteristikas, yra nustatyti santykinj priklausomy ir
nepriklausomy valdybos nariy kiekj. Tuomet pakankamai nepriklausomy nariy turin¢ios valdybos
prisidés prie CEO atlygio suvaldymo ir taip atgrasys valdyba nuo gailestingo, bet neprofesionalaus
elgesio. Kai kurios $alys jau taiko tokias priemones. Pavyzdziui, Pranctizijoje po 12 mety tarnybos
valdyboje, narys nebéra laikomas nepriklausomu, o Australijoje ir Jungtinéje Karalystéje riba
nustatoma devyneriems metams.
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Kaip pastebi Ciocys (2013), CEO kartu su vyriausiuoju finansininku ar buhalteriu yra atsakingi uz
finansiniy ataskaity parengima. Kai CEO premija priklauso nuo finansiniy rezultaty, kyla grésme,
kad Siais rezultatais gali biiti manipuliuojama. Egzistuoja reali CEO atlygio reguliavimo problema,
todél §i sritis palieckama ne paties CEO, valdybos nariy ir jmonés autonomijai, o reguliuojama darbo
ar paslaugy sutartimis. Taip pat $ig srit] papildomai reguliuoja valstybés. Finansinés atatskaitos —
CEO atlygiui jtakg darantis veiksnys.

Pasak Wang ir Singh (2014), pradiniuose plétros etapuose jmones linkusios mokéti CEO Zemesnius
atlyginimus, o pasitilyti didesnius akcijy pasirinkimo sandorius, nei lyginant su stabilizavusiu brandos
etapu. Remiantis kitomis mokslininky jzvalgomis, augancios jmonés suteikia daugiau vertybiniy
popieriy jsigijimo galimybiy negu jmonés, esancios brandos etape. Vadinasi, jmonés brandos stadija
yra veiksnys, darantis jtakg CEO atlygiui.

Pagal veiksniy kilme, juos galima suskirstyti j keturias veiksniy grupes: jmonés charakteristikos
(akcininkai ir valdyba, dydis, gyvavimo ciklas), CEO charakteristikos (santykiai su vadovybe), ir,
pagal Armstrong ir Taylor (2014), vidiniai veiksniai (finansinés ataskaitos) ir iSoriniai veiksniai
(nedarbo lygis, kolektyviné sutartis, teisinis reguliavimas, konkurenciné aplinka, pragyvenimo lygis).

IMONES CEO ISORINIAI VIDINIAIL
CHARAKTERISTIKOS CHARAKTERISTIKOS VEIKSNIAI VEIKSNIAIL
* Akcininkai, valdyba » Santykiai su » Nedarbo lygis » Finansinés ataskaitos
* Dydis vadovybe » Kolektyviné sutartis
» Gyvavimo ciklas * Teisinis reguliavimas
» Konkurenciné
aplinka

* Pragyvenimo lygis

2 pav. CEO atlygiui jtaka darantys veiksniai (sudaryta autorés)
2.3. Atlygio dizaino sampratos apibendrinimas

Ivairtis autoriai (Legenzova ir Ziogelyté, 2012; Martinkus, 2003; Zaptorius, 2007 ir kiti) traktuoja
vienodai, kad apmokéjimo uZz darbg sistemos tikslas — pritraukti, i§laikyti ir motyvuoti organizacijos
darbuotojus. Imoniy darbuotojams mokamam atlygiui yra tatkomi mokestinés apskaitos reikalavimai,
kurie, kaip neretai argumentuoja jmoniy atstovai, turi jtakos pasirenkamoms atlygio formoms. TFAS
atlygj darbuotojams jvardija kaip iSmokas darbuotojams bei apibrézia,kaip visy formy atlygi, kurj
imong¢ suteikia savo darbuotojams mainais uz atlikta darba.

Vanagas (2009) teigé, kad darbo uzmokesCio sistema turi buti pagrjsta darbuotojy motyvacija,
kadangi sistema nebus veiksminga ir darbuotai nepradés geriau dirbti, jeigu tiesiog padidinsime darbo
uzmokest] suma, visiSkai nesusieta su tam tikra darbuotojy elgsena.

Ankstesniuose §io darbo skyriuose apzvelgta moksliné literatira leidZzia manyti, kad verslo praktikoje
yra paplitusios labai jvairios atlygio darbuotojams formos. DaZniausiai visg atlygj, t.y. atlygio dizaing,
sudaro jvairiis atlygio formy deriniai. Anot Legenzovos (2012), atlygio formy jvairove yra didelé. Ji
gali biiti siejama su Salimi, teisiniais reikalavimais, jmoniy kultiira, tradicijomis, finansinémis
galimybémis ir aibe kity veiksniy.
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Veikti pagal akcininky interesus jmoniy valdybos gali motyvuodamos CEO atlygio dizainu. Jvairis
atlygio dizaino elementai turi motyvacinj pagrindima, kurio pagrindinis tikslas — daryti jtakg CEO
elgesiui. Pasak Cio¢io (2013), kuomet nagrin¢jame CEO atlygj, kalbame apie jy forma (piniginé ir
nepinigine iSraiSkos) bei dizaing (kiek, kokia forma ir kokiais terminais atlyginimas mokamas). Yra
sutariama, kad CEO atlyginimai yra didesni nei kity jmonés darbuotojy, taip pat skiriasi jy forma
(valdymo organy nariams greta fiksuoto dydzio atlygimo skiriamos akcijos, piniginés premijos,
kurios priklauso nuo metiniy ar trejy-penkeriy mety rezultaty) bei dizainas (didzigja atlyginimo dalj
sudaro ne fiksuota, o kintama atlyginimo dalis). Vis délto, daugelyje jmoniy pagrindiniai CEO
atlygio dizaino elementai yra darbo uzmokestis, priedai prie atlyginimo, premijos ir kitos iSmokos i$
pelno, imonés sumokamas sveikatos, gyvybés draudimas, jmonés sumokamos jmokos ] pensijy
fondus bei teisé gauti imonés akcijy. Ar naudojamos atlygio formos ir dizainas yra efektyvis, ar jy
pakanka CEO motyvavimui ir geriems jmonés rezultatams uZztikrinti, yra atskiras, Siame darbe
nenagrin¢jamas analizés objektas.

Jensen ir Murphy (1990) atliktame tyrime buvo uzfiksuota, kad CEO vidutiniskai gauna mazdaug
50% nekintamo bazinio darbo uzmokescio ir tiek pat — premijy forma.

Anot Taras (2012), siekiamos naudos pagrindu sudarytas CEO atlygio dizainas veikia jmonés veikla
ir rezultatus tiek ilgalaike, tiek trumpalaike prasme. Svarbu tai, kokie jmonés atlygio dizaino akcentai
yra. Visi atlygio dizaino elementai turi buti aiskiai sujungti ir susieti su gerai apgalvotais jmonés
rezultaty vertinimo rodikliais. Toks kompleksiskas poziiiris j CEO atlygio dizaing didina bendrovés
vadovo motyvacija, pastangas, 0 to pasekoje — ir jmonés akcijy vertg.

CEO atlygio dizaing sudaro jvairiis elementai. Pagal Reker, Benson ir Faff (2014), trumpalaikiai
mokéjimai susideda i$ atlyginimo ir priedy, kai tuo tarpu ilgalaikiai daugiausiai i§ akcijy arba
pasirinkimo sandoriy (opciony). Dviems suinteresuotmos $alims — akcininkams ir CEO — svarbiausi
yra skatinamieji atlygio komponentai, kurie daro didziausig jtaka efektyvumui. Skatinamieji atlygio
dizaino elementai apima premijas ir ilgalaikes paskatas, Siy dviejy komponenty iSmokos priklauso
nuo sudétingo veiklos portfelio ar veiklos priemoniy. Fiksuota atlyginimo dalis yra pastovus atlygio
dizaino elementas, ir nei jis priklauso nuo efektyvumo, nei, tikétina, efektyvumas priklauso nuo jo.

Meek, Rao ir Skousen (2007) isskyré 5 komponentus, dazniausiai sudaran¢ius CEO atlygio dizaing:
atlyginimas, akcijos, akcijy pasirinkimo sandoriai, premijos, ilgalaikés paskatos ir valiutos verte
grista baze.

Anot Cio¢io (2013), vien tik fiksuotas CEO atlyginimas lemty tai, kad vadovas galéty déti maziau
pastangy. Kintanti atlyginimo dalis motyvuoja ji dirbti maksimaliai sunkiai ir yra vienas 1§ sverty,
padedantis suderinti jo interesus su jmonés interesais bei i§vengti nepagristy kasty.

Taip pat panasi situacija yra ir su sutartyse nustatytomis iseitinémis i§mokomis (Ciogys, 2013). Visy
pirma, siekiama, kad blogai vadovave vadovai negauty dideliy iSeitiniy iSmoky. Tac¢iau uzdrausti
iSeitines iSmokas taip pat biity neteisinga. Visy pirma, tai skatinty vadovus nepriimti rizikingy
sprendimy, bijant, kad rizika nepasiteisins ir vadovas bus priverstas palikti darbg be jokios
kompensacijos. Kita prieZastis yra ta, kad vadovai yra atSaukiami ne tik dél blogy rezultaty. AtSaukti
vadovus gali paskatinti akcininky konfliktai. Vadinasi, jeigu néra iSeitinés kompensacijos vadovuli,
tai yra viena i$ paskaty veikti ne visos jmones, o kontroliuojancio akcininko interesais tam, kad §is jo
neatSaukty.
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Pasak Cio¢io (2013), CEO atlygis paprastai susidaro i§ dviejy daliy: fiksuotos ir kintamos. Cia
i§skiriamos trys kintamos CEO atlyginimo dalies formos: piniginé premija, opcionas (galimybé
ateityje jsigyti akcijy uz fiksuotg kaing), akcijy suteikimas mazesne nei rinkos kaina. Kituose
moksliniuose Saltiniuose sutinkamas toks CEO kintamos atlygio dalies komponenty derinys: stazo
iSmokos, transporto priemonés, kelioniy iSmokos, mokesc¢iai, metiniai premijy planai, apskaiciuoti
pagal bendrg jmonés rezultatg ir mokami uz metus, akcijy paketai.

Jarque ir Muth (2013) teigé, kad JAV tirti vieSai prieinami duomenys apie 1993-2012 m. CEO atlygio
dizaing parodé, kad akcijy ir opciony jtraukimas j atlygio dizaino sudétj apsunkina informacijos
tikruma apie pacius CEO atlygio dydzius, kadangi tick akcijos, tick opcionai néra konvertuojami j
grynuosius pinigus, 0 jy verté tyrinétojams yra neapéiuopiama. Vadinasi, galima teigti, kad
sprendimas jtraukti akcijy ir opciony elementus j galutinj CEO atlygio dizaing yra CEO atlygio
formavimo jproc¢iams biidingas reiskinys. Taip pat Siame moksliniame tyrime pabréziama, kad akcijy
suteikiamg vert¢ CEO galima jvertinti sugretinus kitus finansiniy jmoniy veiklos ataskaity arba audity
duomenis, ta¢iau opcionai, kurie prie$ tampant ap¢iuopiama verte dar turi atitikti tam tikras sglygas
(sutartas su akcininkais), apskritai niekaip néra informatyvus duomuo tiriant jmoniy vadovy atlygio
tendencijas rinkoje. Opciony pasirinkimas leidzia CEO jsigyti akcijas uz i§ anksto numatyta kaing ir
pagal galiojanCius apribojimus (dazniausiai terminy, salygy, aplinkybiy visumos). Tai suteikia
salygas CEO lojalumui, ta¢iau tokiomis sglygomis tampa sudétinga stebéti vertés pokyc¢ius rinkoje,
nes pasirinkimo sandoriai (opcionai) néra realizuoti mokéjimai, ir skurdi informacija apie Siuos
susitarimus neatsispindi jmoniy finansinése ataskaitose. Si nepasiekiama informacija leidzia daryti
tik prielaidas, taciau ne konkrecias iSvadas.

Jarque ir Muth (2013) parengé moksling medziagg, kuri skatina CEO atlygio dizaing vertinti dvejopai:
1§ vienos pusés tai yra realizuotas atlygis (atlyginimas, premijos, kitos iSmokos, dividendai), i$ kitos
— numatomas atlygis (akcijos, opcionai). Realizuotas atlygis yra j praeitj nukreipta atsiskaitymo uz
darbg forma — jis grindziamas atliktu darbu arba pasiektais rezultatais per sutartg laikotarpj. Kai tuo
tarpu numatomas atlygis orientuojamas ] ateities perspektyvas ir j atlygio dizaing jtraukiamas
orientuojant CEO siekti ilgalaikiy tiksly. Numatomg atlygj iSmatuoti yra pakankamai sudétinga,
kadangi duomenys apie akcijy ir pasirinkimo sandorius néra prieinami lengvai, daug daugoau yra
informacijos apie CEO atlyginimus, premijas ar kitas iSmokas.

Bernard ir Le Courtois (2012) atlikta analizé parodé, kad jmoniy atlygio dizainas turi bati
kompleksiskas, galintis valdyti tiek rizikas, tick motyvacija. Anot Bianchi (2016), CEO atlygio
dizaino nustatyme dalyvauja dvi suinteresuotos pusés — akcininky interesus atstovaujanti valdyba,
atlygio dizainu siekianti didinti jmonés verte, ir CEO, tikédamasis atlygio dizainu maksimaliai
padidinti gaunamas iSmokas su kuo mazesne rizika ir apribojimais. Remiantis Gentry (2012), CEO
atlygis yra aktuali tema ieSkant sgsajy tarp CEO veiklos efektyvumo, motyvacijos ir jmonés rezultaty.
Imonése atlygio dizaino teisingumas matuojamas pagal tai, kiek atlygio dizaino elementai turi
tiesioginj rySj su jmonés rezultatais ir rizikomis. Jprasta tampa CEO atlygio dizaino inZinerijos
praktika ir progresyvaus CEO atlygio dizaino tendencijos. Aplinkybés, kurios néra susijusios su
jmonés ekonomine verte ir kuriomis remiantis CEO yra mokamas atlygis, yra abejotinos. Reikalinga
pusiausvyra tarp CEO atlygio dizaino ir jmonés veiklos.

Anot Jarque ir Muth (2013), atlyginimas yra pati papraS¢iausia atlygio uz darbg priemoné, kurios
priklausomybé nuo darbo rezultaty yra minimali.
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Pagal Deschenes, Boubacar, Rojas ir Morris (2014), geras CEO atlygio valdymas reikalauja, kad biity
pusiausvyra tarp akcininky ir CEO interesy. Tik S§i pusiausvyra gali uztikrinti, kad didzioji dalis
atlygio bus kintanti, o ne fiksuota.

Moksliniy Saltiniy ir atlygio dizaino elementy suvestiné pateikiama 2 lentel¢je. Suvestinéje atlygio
dizaino elementai pateikti abécélés tvarka.

2 lentelé. CEO atlygio elementai pagal mokslinius Saltinius (sudaryta autorés)

8 | 5 | on| 2 |EE
Moksliniy 3altiniy autoriai £ T | ES| E | £2| 3 -
8 £ = | == & | =2h| = =
= <y ie) == @ £ X .2 IS
g | 2| 2 |Be| & | 28| 8| o
< < O | 05| ¥ |Zz2w| O a
Lord ir Saito (2012) + + + +
Balsam (2002) + +
Chalmers, Koh ir Stapledon (2006) + + +
Bussin (2012) + + + + + + +
Dittmann ir Maug (2007) + +
Tzioumis (2008) + +
Hou, Li ir Priem (2013) + +
van Veen, K., Wittek, R. (2016) + + +
Rekker, Benson ir Faff (2014) + + + +
Balsam, Boone, Liu ir Yin (2016)
Ciogys (2013) + + + + + +
Wang ir Singh (2014) + + +
Meek, Rao ir Skousen (2007) + + + +
Jarque ir Muth (2013) + + + +
Deschenes, Boubacar, Rojas ir Morris (2014) +
Taras (2012) + +
Fulmer (2009) +
Abowd ir Kaplan (1999) + +

Apzvelgus mokslinius $altinius, iSrySkéjo 8 CEO atlygio dizaino elementai: akcijos, atlyginimas,

(pasirinkimo sandoriai).
2.4. Atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy apibendrinimas

CEO atlygio dizainas nuolat kinta ir priklauso nuo laikotarpio. Skirtingas tendencijas lemia
ekonomikos jvykiai, pavyzdziui, dideliy jmoniy bankrotai, pasauliné finansy krizé. Kiekviename
valdybos posédyje pagrindinis klausimas yra apie tai, kaip geriausiai susieti CEO atlygio dizaing su
CEO nasumu, nukreiptu ] jmonés tikslus. Standartinis sprendimas yra akcijy arba opciony jtraukimas
1 CEO atlygio dizaing, taCiau atsiranda nuomoniy, nebiitinai pritarianciy, kad toks CEO atlygio
dizainas yra teisingas. Viesai prieinamuose jmoniy duomenyse vis dar nepakanka kuro empiriniams
tyrimams apie CEO atlygio dizainus ir jy pasekmes. Yra nemaZzai empiriniy tyrimy, nagrinéjanciy
atskiras CEO atlygio dizaino dalis, tac¢iau néra issamiy CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy
analiziy jo elementy visumos atzvilgiu, kai vertinamas visas atskiry veiksniy daromos jtakos
atskiriems CEO atlygio dizaino elementams zemélapis.
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Anot Matolcsy Zoltan ir kt. (2011) ir Demirer, Ilhan ir kt. (2013), jmonés rezultatas daro jtakg CEO
atlygio strukttrai dél jmonés galimybiy pritaikymo gero specialisto jsigijimui. T.y. kuo aukstesni
verslo rezultatai, tuo maziau skiriama démesio struktiirai, o daugiau — pacio atlygio dydziui, ir kuo
maziau rezultatais patenkinti jmonés akcininkai, tuo daugiau kiirybiSkumo reikalauja patrauklaus
atlygio dizaino pateikimas norimam kandidatui. Veen ir kt. (2016) autoriy nuomone, panasiai CEO
atlygio dizainui jtakg daro ir jmonés gyvavimo ciklas — t.y. kuo ,,jaunesné jmoné, tuo CEO atlygio
dizainas yra lankstesnis ir didesne jo dalj uzima akcijos, opcionai.

Lin, Hsuan-Chu ir kt. (2012) ir Galuscak ir kt. (2012) minimas CEO atlygio dizainui jtaka darantis
veiksnys jmonés dydis savo esme yra prilyginamas didesnése organizacijose egzistuojancioms
sistemoms ir jvairiems darbo uzmokescio komitetams, kas leidzia j CEO atlygio dizaing pazvelgti
profesionaliai ir neSaliskai.

Intensyvios diskusijos apie CEO atlygio dizaing dazniausiai biina susijusios su jy veiksmingumu ir
teisingumu. CEO atlygio dizainas j tyréjy akiratj patenka vis dazniau, taiau palyginti nedaug iStirtas
yra organizacinés raidos vaidmuo CEO atlygio dizaing nustatant. Anot Wang ir Singh (2014),
organizacijy gyvavimo ciklas turi rySiy su CEO atlygio dizainu, nes skirtingais organizacijy raidos
etapais kinta ir sprendimai dél vienokiy ar kitokiy elementy j CEO atlygio dizaing jtraukimo.
Keiciantis situacijai rinkoje (parduodamy paslaugy ar prekiy pasklausai ar pasiiilai), jmonés
optimizuoja vidinius procesus, atnaujina veiklos strategijas ir, Zinoma, atlicka CEO atlygio dizaino
perzitras. CEO atlygio dizainui jtakg daro veiksniai, susij¢ su organizacijy vystymosi etapais:
pradzia, augimu, branda ir nuosmukis.

Tokios organizacijy charakteristikos kaip amzius, dydis, diversifikacija, inovacijos daro jtaka jy
brandos etapams — pradzia, augimas, branda, nuosmukis, ir kiekviename i§ $iy organizacijos
vystymosi lygiy galima sutikti tiek skirtingy viso CEO atlygio dydziy, tiek paciy dizaino varianty,
kuriuos sudaro jprasti atlyginimo moké&jimai, premijos, opcionai, akcijos ir kitos naudos.

Pradedanciose jmonése dominuoja steigéjy ir savininky vaidmuo, kuris yra ypa¢ orientuotas i
rezultatg. Tokioje stadijoje esancios imones turi tikslus, nukreiptus i produkto iSvystyma, iStekliy
igijima, klienty pritraukima. Siems tikslams siekti daznai vien steigéjy ar savininky kompetencijos
nepakanka, tod¢l jmonéms vadovauti samdomi profesionaliis CEO i§ iSorés. Savaime suprantama,
kad nors CEO ir yra profesionaliis, vis d¢lto jy galia jmonéje yra ribota lyginant su steigéjais ar
akcininkais. Biitent tod¢l siekiant anksCiau minéty jmonés tiksly, pradedanciy jmoniy CEO biina
sitilomi atlygio paketai, kuriuos sudaro konkretus atlyginimas, premijos, kiti motyvaciniai priedai.

Vis daZniau Siame jmoneés gyvavimo etape samdomas CEO biina motyvuojamas jmonés nuosavybe
gristu skatinimu — akcijomis, opcionais. Tai leidzia CEO priimti sprendimus dél investavimo }
jvairesnes veiklas ar produkty naujoviy diegimus, jeigu tai susij¢ su ilgalaike jmonés sékme.
Pradedanc¢ioms jmonéms budinga pakankamai maza produkty jvairové ir gamybos naujoves, todel
CEO, kuriy interesai dera su akcininky interesais, turi motyvacija diversifikuoti veiklas, didinti
imonés rezultata ir pelng. Taip pat svarbus argumentas dél akcijy ar opciony jtraukimo j CEO atlygio
dizaing, yra naujos jmongs patiriami finansiniy iStekliy triikumai — pradzios etape atsiskaitymas uz
CEO atliekamg darbg vertybiniais popieriais yra palankus jmongs steigéjams ir akcininkams.

Meek, Rao ir Skousen (2007) teigé, kad jmonés valdyba, siekianti motyvuoti CEO, iesko tokio atlygio
modelio, kuris ne tik padéty nustatyti CEO sprendimy ribas, taciau ir motyvuoty juos priimti
sprendimus, atitinkanc¢ius akcininky interesus.
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Imonés charakteristiky (akcininkai, valdyba, jmonés dydis, gyvavimo ciklas ir rezultatai) jtakos CEO
atlygio dizainui aprasymas pateiktas 3 lenteléje.

3 lentelé. Imonés charakteristiky jtakos apraSymas (sudaryta autorés)

Veiksnys Jtakos aprasymas

Akcininkai, Dominuoja steigéjy ir savininky vaidmuo, kuris yra ypac¢ orientuotas j rezultatg.

valdyba Valdyba siekia priimti sprendimus, atitinkanéius akcininky interesus.

Dydis Didesnés organizacijos turi sistemas ir darbo uzmokes¢io komitetus, tai uztikrina daugiau
profesionalumo ir maziau SaliSkumo.

Gyvavimo Kuo ,,jaunesné* jmoné, tuo daugiau lankstumo.

ciklas Kuo ,,jaunesné* jmoné, tuo didesn¢ dalj uzima akcijos, opcionai.
Keiciantis situacijai rinkoje, imonés atnaujina veiklos strategijas ir atliecka CEO atlygio dizaino
perzitiras.

Finansiniy istekliy trikumai pradzios etape sukuria palankias salygas atsiskaityti CEO uz atlickamg
darbg vertybiniais popieriais.

Rezultatas Imongs turi skirtingas galimybes jsigyti gera specialistg i§ rinkos.

Aukstesni verslo rezultatai — maziau démesio atlygio dizainui.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés dydis daro jtakag CEO atlygio dizainui, o tiesioging jtaka
CEO atlygio dizaino elementams daro akcininkai, valdyba ir jmonés gyvavimo ciklas daro jtaka
akcijy ir opciony pasirinkimui, jmonés rezultatai — premijoms. Imonés charakteristiky jtaka CEO
atlygio dizainui pateikta 4 lenteléje.

4 lentelé. Imonés charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui (sudaryta autorés)

Veiksnys Kam daro jtaka

Dizainui Elementams
Akcininkai, valdyba Ne Akcijos, opcionai
Dydis Taip Akcijos
Gyvavimo ciklas Ne Akcijos, opcionai
Rezultatas Ne Premijos

Bernard ir Le Courtois (2012) pastebéjo nuosavybés elementy jtraukimo j CEO atlygio dizaing
tendencijag. CEO ] naujas jmones ,,atsineSa“ savo patirtis ir siekia, kad atlygio pasiiilymas nebiity
mazesnis ar maziau patogus negu CEO turéjo ankstesnéje jmongje.

CEO stazas (Karim ir kt. (2018), Galuscak ir kt. (2012), Zheng (2010)) yra svarbus veiksnys vertinant
jtakg CEO atlygio dizainui dél keliy aspekty — visy pirma, valdyba, kuri prie§ jdarbindama CEO
negali numatyti, koks jis bus darbuotojas, daznai pasitlo pakankamai primityvy atlygio dizaing, 0
antra — CEO lojalumui didéjant, didéja ir tarpusavio (CEO ir valdybos) pasitikéjimas, o tai atlygio
dizainui daro tiesioging jtaka. Stazo veiksnys daznai biina susij¢s ir su CEO santykiais su vadovybe
(Amoako ir kt. (2011), Alves ir kt. (2016)) — glaudesni santykiai didina abipusj jsipareigojima, todél
tinkamos CEO atlygio struktiiros paieSkoms paprastai biina skiriama maziau laiko ir démesio, darbo
santykiai blina daugiau pagrjsti pasitik€¢jimu, ir maziau pagrijsti atlygio struktiira, orientuota § CEO
motyvavimg ir riziky valdyma.

Ivairios CEO charakteristikos (deryby geb¢jimai, patirtis, asmeniniai poreikiai) taip pat daro jtaka
galutiniam susitarimui dél CEO atlygio dizaino (Humphery ir kt. (2016), Alves ir kt. (2016), Galuscak
ir kt. (2012)) — asmeninés savybés daro jtakg CEO atlygiui (dydziui), taciau dizaino ir asmeniniy
savybiy koreliacijos néra matoma.
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Pagal Meek, Rao ir Skousen (2007), akcijy pasirinkimai biidingi daugiau patirties ir jgudziy
turintiems CEO atlygio dizainams nei mazesnés kvalifikacijos ir patirties CEO atlygio dizainams.
Imoniy savininkai §j fakta gali lengvai patikrinti apmokédami uz CEO darbg tiesiog pinigais arba
suteikiant CEO akcijy arba opciony uz panasia verte.

Anot Bussin (2012), kiekvienas CEO atlygio dizaino elementas paprastai biina iSreik$tas procentais
nuo viso atlygio arba sumomis. Fiksuoto ir kintamojo bei kintamyjy elementy dizainas, trumpalaikiy
ir ilgalaikiy skatinimo elementy dizainas paprastai skiriasi priklausomai nuo CEO lygio. Aiskiai
matoma tendencija, kad vis daugiau vyresniy, patyrusiy CEO didesn¢ dalj viso atlygio dizaino uzima
kintama dalis.

Pasak Jarque ir Muth (2013), opciony jtraukimas ] atlygio dizaing néra palankus maziau kantriems
CEO, kadangi jy konvertavimas j realig, ap¢iuopiamg verte yra nutolintas ir reikalauja ne tik jvykdyty
susitarimo sglygy, ta¢iau ir papildomy asmeniniy pastangy. Todél tokiems CEO motyvuoti naudojami
kitokie, trumpalaikéje perspektyvoje daugiau garantuoti atlygio elementai — akcijos, metinés premijos
uz imonges rezultatus. PrieSingai, ] ilgalaik¢ perspektyva orientuotiems CEO budingas pritarimas
opciony jtraukimui j galutinj atlygio dizaing, nes tokj atidéjima jie laiko vertingu ir ne tokiu rizikingu.

Meek, Rao ir Skousen (2007) pastebéjo, kad CEO visada ieSko bidy, kaip padidinti savo pajamas.
Jie bando gauti grynyjy pinigy parduodami akcijas, tikédamiesi, kad kaina kils, nes pirmenybg jie
teikia piniginei atlygio iSraiskai.

CEO charakteristiky (nuostatos, patirtis, poreikiai, santykiai su vadovybe) jtakos CEO atlygio
dizainui apraSymas pateiktas 5 lentel¢je.

5 lentelé. CEO charakteristiky jtakos apraSymas (sudaryta autorés)

Veiksnys Poveikio aprasymas
CEO nuostatos Akcijos ar opcionai néra palanku maziau kantriems CEO.

I ilgalaike perspektyva orientuoti CEO akcijas ir opcionus laiko vertingais.
CEO patirtis CEO i naujas jmones ,,atsineSa“ savo patirtis ir siekia panasiy salygy.

Valdyba negali numatyti, koks bus naujas CEO, todél dizainas btina primityvus.
Deryby gebéjimai, patirtis daro jtakg galutiniam susitarimui.

Akcijy pasirinkimai budingi daugiau patirties turintiems CEO.

Vyresniy, patyrusiy CEO didesnge dalj viso atlygio dizaino uzima kintama dalis.
CEOQ poreikiai CEO iesko budy, kaip padidinti savo pajamas.

CEO pirmenybg teikia piniginei atlygio iSraiskai.

CEO santykiai su vadovybe Glaudesni santykiai didina abipusj jsipareigojima.

Esant ilgalaikiams santykiams, dizainui skiriama maziau laiko ir démesio.

CEO poreikiai ir santykiai su vadovybe daro jtaka CEO atlygio dizainui, o tiesiogin¢ itakag CEO
atlygio dizaino elementams daro $ie veiksniai: CEO nuostatos veikia opciony, 0 patirtis — akcijy
elementy pasirinkimus. CEO charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui pateikta 6 lenteléje.

6 lentelé. CEO charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui (sudaryta autorés)

Veiksnys Kam daro jtaka
Dizainui Elementams
Nuostatos Ne Opcionai
Patirtis Ne Akcijos
Poreikiai Taip Ne
Santykiai su vadovybe Taip Ne
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Pasak Taras (2012), yra sunku vertinti atlygio dizaino poveikj CEO naSumui, jo pasitenkinimui,
motyvacijai ir jsipareigojimui organizacijai. Efektyvaus atlygio dizaino kiirimas daZnai btina
nelengvas uzdavinys, kai reikia nustatyti tiesioginio ir netiesioginio atlygio pusiausvyra. Nepiniginiy
iSmoky jtraukimas ] atlygio dizaing tampa vis labiau tendencingas CEO atlygio rinkoje.

Netiesioginio atlygio dalis galutiniame CEO atlygio dizaine gali buti paties CEO suvokiama kaip
nepakankamas atsiskaitymas arba godumas i§ jmonés pusés. Jmoniy atlygio dizainuose sutinkamas
elementas sveikatos draudimas yra geras pavyzdys, kaip draudimo produktas, jsigytas pagal imonei
taikomg kainodarg, CEO yra daug pigesnis nei panaSy produkta jsigyjant savarankiSkai uz jmonés
riby. Todél tam tikra prasme grynieji pinigai, paimti i§ atlyginimo ir skirti pirkti draudimo planui,
néra tos pacios vertés. Tokie ir panas$is jmonei taikomi tarifai ir kainodaros gali biiti naudingi derinant
ir kitas atlygio formas, tokias kaip gyvenamg vietg ar automobilj, sporto klubg, prenumeratas,
kelionés bilietus — kiekviena jmon¢ taupo darbuotojo pinigus ir siekia, kad jie biity naudojami kuo
efektyviau didinant viso atlygio paketo verte. Daznai tokia lanksti iSlaidy saskaity apskaita leidzia
sutaupyti iki ketvirtadalio ar net daugiau sumos priklausomai nuo viso CEO atlygio mokesciy
rinkinio. Visi papildomi privalumai néra traktuojami, kad jmon¢ tai apmoka. Siy privalumy galutiné
verté yra palikta CEO atsakomybei ir lemia atlygio efektyvuma tik CEO atzvilgiu (Taras, 2012).

Pasak Shan ir Walter (2016), CEO atlygis dizainas jvairiuose sektoriuose, ypa¢ tuose, kur duomenys
prieinami vieSai, yra vertinamas priestaringai. Tai skatina didinti iSorinj reguliavimg uzkertant kelius
piktnaudZiavimui ir nepakankamam atlygio dizaino orientavimui j jmonés rezultatus.

Bianchi (2016) atliktame tyrime buvo sujungtos kelios skirtingos duomeny bazés ir pateiktos jzvalgos
apie sasajas tarp analitiky pateikiamy akcijy kainos augimo prognoziy ir akcijy bei opciony elemento
populiarumo CEO atlygio dizaine. Duomeny apie prognozuojamus akcijy vertés pokyc¢ius ir jmonés
akcininky poky¢ius palyginimas leidzia pastebéti CEO atlygio dizaino poky¢iy efekta. Nepriklausomi
analitikai daro jtaka CEO nuomonei, nes jy skelbiama informacija yra neSaliska ir néra skirta
manipuliuoti veikiant atitinkamus CEO sprendimus ateityje. Sis analitiky prognoziy ir CEO atlygio
dizaino santykis suteikia papildomy jZzvalgy vertinant tick CEO ir savininko derybas dél galutinio
atlygio dizaino, tiek suvokiant tokios informacijos vert¢ formuojant jimonés valdymo galios model;.
Imoniy akcininkai samdo vadovus savo jmonéms tikédamiesi, kad Sie veiks pagal savininky interesus,
taCiau CEO valdo tokig informacija, kurios akcininkai neturi ir Sia informacija jie gali manipuliuoti
savo naudai. Savo naudai veikiantys CEO gali pasinaudoti Siuo savo pranaSumu, nes akcijy vertés
prognozés yra vieSos ir $i informacija néra tik jmonés savininky rankose. Tyrimas atskleidé, kad
egzistuoja sgsajos tarp opciony ir akcijy kainos pokyciy rinky prognozése, t.y. kai analitikai tikisi,
kad jmoniy akcijy kaina pakils, jmoniy atlygio dizainas tampa daugiau tradicinis, saugaus modelio,
be akcijy ar opciony jame, o kai analitikai prognozuoja akcijy vertés mazéjima, CEO siekia jtrauktj j
atlygio dizaing akcijas arba opcionus.

Kaip teigé Fulmer (2009), karui dél talenty CEO lygmenyje turi jtakos darbo rinkos situacija, tai liecia
ir su atlygiu susijusias normas bei tendencijas. ISoriniai darbo rinkos veiksniai didina darbo rinkos
patraukluma ir alternatyvias jsidarbinimo galimybes. Salia tokiy CEO atlygio dizainui aktualiy
veiksniy, kaip jmonés dydis, jmonés metiniai rezultatai, valdybos sudétis, rizikos, taip pat svarbus
veiksnys yra darbo rinkos poky¢iai, nors §iS ir néra i§samiai iStirtaS. Vis dazniau susiduriama, kad
jmongs susiduria su CEO islaikymo problema, nes bendras atlygio ir akcijy sandoriy lygis yra stipriai
paveiktas konkurencijos darbo rinkoje, ir, tikétina, kad Sis poveikis tik stiprés, nes pasaulis vis labiau
tampa ,,plokscias informacijos pasidalinimo ir integravimo prasme.
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Pagal Bussin (2012), biina bendry susitarimy, kad kai kurios didesnés korporacijos turi uztikrinti
tarptautiniu mastu konkurencingg atlyginimg savo jmoniy lyderiams, jei nori sékmingai konkuruoti
pasaulingje rinkoje. Vadinasi, CEO atlygio dizainui vis labiau daro jtaka tarptautinés tendencijos,
susijusios su vadovy atlygio dydziu ir dizainu. Voulgaris, Stathapoulos ir Walker (2010) atlikti
tyrimai pateiké jrodymy, kad atlygio konsultantai daro poveikj CEO atlygiui. Atlygio konsultantai
atlieka svarby vaidmenj organizacijy valdymo strategijoje ir struktiiroje, o iy konsultanty gausa rodo,
kad organizacijos priima ir pripazjsta jy paslaugas, o taip pat atvirai kalba apie perkamas paslaugas
ir gaunamas naudas. CEO atlygio dizaino kiarybos procesas yra sudétingas ir reikalaujantis
ekspertiniy ziniy, kurios remiasi jvairiais tyrimais, vertinimy metodais, kity jmoniy praktikomis — tai
padeda iSvengti klaidy CEO atlygio dizainus formuojant. Konsultantai, kurie rinkoje veikia kaip
nepriklausomi nuo jmoniy, gali pateikti optimalius CEO dizaino pasitlymus ir taip pat suteikti
galimybg akcininkams pazvelgti | CEO atlygio dizaing kitomis akimis. Nevisose jimonése dirbanc¢ios
valdybos veikia sgziningai CEO atlygio dizaino klausimais, asmeniniai CEO santykiai ir rySiai su
valdybos nariais sukuria prielaidas piktnaudziauti tuo ieSaknt bendro sutarimo tiek dél atygio dydzio,
tiek formos. Naudojimasis atlygio konsultanty paslaugomis tokias rizikas i§ atlygio dizaino karimo
proceso eliminuoja, kai de¢l CEO atlygio dizaino yra priimami galutiniai spendimai. Svarbu paminéti
tai, kad jmonése, kur CEO yra jsitvirting ir dirba ilgiau, apmokamy atlygio konsultanty samda néra
daznas reisSkinys. Atygio konsultantus samdo tos jmonés, kuriy CEO atlygio dizaino sudétingumo
lygis yra aukstas.

Vidiniy veiksniy (akcijy vertés prognozés, reguliavimas, darbo rinkos tendencijos) jtakos CEO
atlygio dizainui apraSymas pateiktas 7 lenteléje.

7 lentelé. ISoriniy veiksniy jtakos aprasymas (sudaryta autorés)

Veiksnys Poveikio apraSymas
Akcijy vertés Kai analitikai prognozuoja, kad jmoniy akcijy kaina pakils, akcijy ar opciony
prognozés pasirinkimams yra retesnis.
Nepriklausomi analitikai daro jtakg CEO nuomonei.
Reguliavimas ISorinis reguliavimas uzkerta kelius piktnaudziavimui ir nepakankamam atlygio dizaino

orientavimui j jmongés rezultatus.

Lanksti CEO islaidy (materialiniy atsiskaitymy) apskaita leidZia sutaupyti.

Dizaino galutiné verté lemia atlygio efektyvuma.

Darbo rinkos Kare dél talenty CEO lygmenyje dalyvauja dizaino normos ir tendencijos.

tendencijos Bendras atlygio ir akcijy sandoriy lygis yra paveiktas konkurencijos darbo rinkoje.

ISorés atlygio konsultantai pateikia tyrimus, vertinimus, kity jmoniy praktikas.

Didesnés korporacijos turi uztikrinti tarptautiniu mastu konkurencingg atlyginima, jei nori

sékmingai konkuruoti pasaulinéje rinkoje.

Imonés dydis daro jtakg CEO atlygio dizainui, o tiesioginé jtakg CEO atlygio dizaino elementams yra
§1 — akcininkai, valdyba ir jmonés gyvavimo ciklas daro jtakg akcijy ir opciony pasirinkimui, jmonés
rezultatai — premijoms. Imonés charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui pateikta 8 lenteléje.

8 lentelé. ISoriniy veiksniy jtaka CEO atlygio dizainui (sudaryta autorés)

Veiksnys Kam daro jtaka

Dizainui Elementams
Akcijy vertés prognozés Ne Akcijos, opcionai
Reguliavimas Ne Materialiniai atsiskaitymai
Darbo rinkos tendencijos Ne Akcijos, premijos
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Ciotys (2013) i3aiskino, kad kintama dalis biina mokama tuomet, kai sutartyje su CEO numatyti
rezultatai yra pasiekti. Atlygio dalies susiejimas su rezultatais reiSkia, kad CEO yra skatinamas
pasiekti kuo geresniy rezultaty, o taip pat tai uztikrina, kad jmonés rezultatai bus tikrinami ir CEO
veikla bus aktyviai vertinama, vadinasi, toks atlygio dizainas didina CEO atskaitomybg¢ priezitiros
funkcijg atliekantiems valdybos nariams ir akcininkams. Finansiniai rezultatai dazniausiai yra siejami
su jmonés apyvarta, EBITDA (pelng pries paliikanas, mokescius, nusidévejimg ir amortizacija), EBIT
(pelng pries paliikanas ir mokescius), graza akcininkams (t. y. priklausomai nuo to, kiek kilo akcijy
kaina, buvo iSmokéta dividendy bei kity iSmoky ir supirkta savy akcijy).

Lord ir Saito (2012) atlikti tyrimai parodé¢, kad premijy dalis maZzina daugelj asmeniniy riziky. IS
vienos pusés darbo uzmokescio ir premijy skirtumai intriguoja, is kitos — CEO turi esming jtaka Sios
atlygio dalies apsprendimui. Kaip nustatant CEO atlygio dizaing yra jvertinama asmeniné rizika, su
kuria CEO susiduria? | klausimg atsaké Lord ir Saito (2012), kurie nustaté keturis tarpusavyje
susijusius veiksnius, atlygio dizainui darancius jtakg dél riziky valdymo: rizikinga atsargy suma
imonéje, jmonés akcijy rizika, bendra akcijy portfelio verté ir to portfelio jautrumas akcijy vertés
poky¢iams rinkoje.

Lord ir Saito (2012) taip pat iskélé kelias tyrimais patvirtintas hopotezes apie CEO riziky poveikj
atlygio dizainui: rizikos elementai yra jtraukiami | CEO atlygio dizaing ir todél bendras atlygio
paketo dydis yra didesnis; nepakankamai diversifikuotos rizikos yra apmokamos jas pavertus didesne
grynyjy pinigy dalimi; jmoniy akcijy rizika yra tiesiogiai susijusi su susitarimu dé¢l CEO atlygio
dizaino.

Kaip i$nagringjo Ciolys (2013), pabrézti kintamos atlyginimo dalies privalumai nereiskia, kad
vadovams neturi buti mokamas fiksuotas atlyginimas. Vadovy priimami sprendimai yra susij¢ su
rizika. Jmonés yra suinteresuotos, kad vadovai priimty sprendimus, kurie yra rizikingi, ta¢iau kurie
gali atnesti graza ijmonei. Jeigu vadovo atlyginimas biity visiskai priklausomas nuo rezultaty, vadovai
galéty tapti nemotyvuoti uZimti pozicija jmonéje ar priimti esminius verslo sprendimus, pavyzdziui,
pleésti versla ] kitas rinkas. To néra siekiama, todél net jei vadovo strategija nepasiteisina, jis gali
tiketis fiksuoto atlygio.

Anot Ciogio (2013), didZiausia démesj reikty skirti atlygio dizaino susiejimui su rizikos valdymu,
akcininky teiséms, susijusioms su vadovy atlyginimais, bei atlyginimo formos, struktiiros ir lygio
atskleidimu.

Taip pat Alves ir kt. (2016) autoriy pabréziama, kad Zemi verslo efektyvumo rodikliai CEO atlygio
dizainui daro jtaka ir dél didelio poreikio rezultatus maksimaliai pagerinti per maksimaliai trumpg
laika, vadinasi — CEO atlygio dizainas biina tampriai susietas su numanomais jmonés rezultatais.
Pasak Jarque ir Muth (2013), akcijy suteikimas CEO sprendzia ir moralinés rizikos problemg — tai
skatina CEO savo interesus derinti su jmonés savininky interesais. Taip pat pastebéta, kad tai maZina
ir CEO pasitraukimo i§ jmonés rizika, nes daliné jmonés nuosavybé¢ didina jsipareigojimag
organizacijai.

Motyvacijos reguliavimas ir riziky valdymas, anot Hou ir kt. (2013) bei Veen. ir kt. (2016), yra
svarbus faktorius CEO atlygio dizainui jau vien dél savaime suprantamos atlygio kaip motyvacijos
esmés — vadovo elgesio reguliavimo. CEO savo veiksmais ir sprendimais daro didele jtaka jmonés
rezultatui, todél atlygio dizainas daznai biina ,,paveiktas‘ poreikio motyvuoti CEO kuo aukstesniems
rezultatams. Moksliniuose Saltiniuose sutinkama nuomoniy, kad toks motyvavimas yra trumpalaikis

31



ir aukSc¢iausio lygio vadovams neturéty biiti didzigja dalimi taikomas, todé¢l labai svarbus veiksnys,
papildantis Sias rekomendacijas, yra — riziky valdymas. Apie CEO atlygio dizaina, kuriam jtaka daro
riziky valdymas, kalba nemazai autoriy — Brisker, Eric ir kt. (2014), Kolb, Robert (2012), Lin, Hsuan-
Chu ir kt. (2012), Demirer, Ilhan ir kt. (2013), He, Lerong (2008). Siy mokslininky 3altiniuose
aprasSytos teorijos ir tyrimai pagrindzia, kad finalinis atlygio dizainas daro jtakg ilgalaikiams CEO
ketinimams. | ilgalaikius jmonés tikslus orientuotas CEO atlygio dizainas turi privalomajg
sudedamajg dalj — akcijas arba opcionus. Kuo didesné atlygio dalis yra akcijy pavidalu arba kuo
daugiau kintamo atlygio dalis priklauso nuo ilgalaikiy rezultaty, tuo geriau biina valdomos rizikos,
susijusios su sprendimais, priimamais CEO.

Informacijos valdymo, kaip veiksnio, jtakg CEO atlygio dizainui apras¢ Veen ir kt. (2016). Tai
veiksnys, susijes su duomeny apie CEO atlygj slépimu nuo valstybés, visuomenés (jeigu jmones
veikla reguliuojama) arba nuo jmonés darbuotojy, reciau — pacios valdybos nariy, akcininky.

Meek, Rao ir Skousen (2007) pateiké iSvadas, kad atlyginimas pats savaime neskatina didesniy
pajamy siekimo. O §tai akcijy sandoriai ir premijos turi teigiama rysi su pajamy valdymu pagrindZiant
tuo, kad Sie du atlygio elementai skatina jmonés pajamy valdyma. Taip pat nustatyta, kad opcionai ir
ilgalaikiai skatinimai neturi statistiskai reikSmingo poveikio pajamy valdymui.

Imonés valdyba, siekianti motyvuoti CEO, iesko tokio atlygio modelio, kuris ne tik padéty nustatyti
CEO sprendimy ribas, ta¢iau ir motyvuoty juos priimti sprendimus, atitinkancius akcininky interesus.
CEO nasumas priklauso nuo vadovavimo jgidziy, taciau taip pat svarbu, kad CEO savo atlygio
dizaino pagrindu biity suinteresuotas didinti jmonés akcijy kaing ir priimti sprendimus, geriausius
matuojant ilgalaike jmonés verte.

Kaip teigé Fulmer (2009), dauguma jmoniy, siekianciy jdarbinti auks$ciausio lygio talentus su Kritiniu
1giidziy rinkiniu, tikisi mokéti daugiau uz tai, ko joms triikksta — vienoms rezultato ar plétros, o kitoms
atvirks§ciai — trauktis i$ rinky arba stabilizuoti procesus. Taciau taip buvo nevisada. Iki devintojo
desimtmecio vieSai akcijomis prekiaujanc¢iy jmoniy sprendimai, kurie buvo pagristi CEO atlygio
mokeéjimais, kélé susiriipinimg. Nuo tada investuotojai nuolat stebi rySius tarp CEO atlygio ir imonés
veiklos rezultaty, o jmonés tampa maziau linkusios j atlygio dizaing, kuriame néra verslo rezultatg
skatinancio elemento. Toks CEO atlygio dizainas vis aktyviau pastebimas darbo rinkoje ir néra
palankus dirbtinai sukuriamoms apyvartoms ar kitokiems tik judéjima, bet ne rezultata atspindintiems
rodikliams. Imonés, kuriy akcijomis prekiaujama vieSai, dazniau kei¢ia CEO ir buna labiau
pasirengusios pritraukti naujus CEO talentus i$ rinkos. Viskas dél tos pacios priezasties — orientacija
1 verslo rezultatus privercia ieSkoti tiek CEO talenty, tiek geriausiy sprendimy sudarant CEO atlygio
dizaing, naudingg verslui. Valdyby pareiga samdyti, stebéti ir dalyvauti CEO atlygio dizaino
formavime pagal imonés interesus, taciau valdybos néra linkusios $iy klausimy aptarinéti. Atliekant
pastaraja funkcija, dél atlygio dizaino susikerta CEO godumas ir valdybos kontrolé. CEO atlygio
dizaino efektyvuma nevisada lengva jvertinti dél sunkiai apskaiciuojamy nuostoliy, kurie nejvyko dél
atitinkamy sprendimy priémimo arba tokiy sprendimy iSvengimo. Akivaizdu, kad jgydamas jmonés
akcijy, CEO savo interesus ir kiti akcininkai savo interesus padaro maziau skirtingais.

Abowd ir Kaplan (1999) kélé klausimus, kokig sumg jmonés vadovybe skiria CEO atlygiui, kas yra
atskiry CEO atlygio dizaino elementy naudos gavéjai, kokie yra vienokiy ar kitokiy elementy
jtraukimo j CEO atlygio dizaing padariniai? Mokslininkai teigia, kad vertybiniai popieriai yra pagrjsti
CEO ir akcininky interesy suderinimu siekiant verslo vertés didéjimo rinkoje. Opcionai yra leidimas
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CEO jsigyti tam tikrg akcijy paketa i§ anksto uZzfiksuotomis sglygomis. Paprastai JAV CEO
suteikiamy opciony galiojimo datos yra nuo penkeriy iki deSimties mety. Tai reiskia, kad teisé jsigyti
robotas akcijas (opcionus) fiksuota kaina baigiasi po penkiy ar deSimties mety nuo suteikimo datos.
Opciony sandoriai sudaromi taip, kad leisty CEO turéti teis¢ naudotis galimybe iki opciony termino
pabaigos. Paprastai biina keletas formaliy apribojimy ankstesniam naudojimui per pirmuosius kelis
metus, ta¢iau maziau formalumo procediiry atgraso CEO nuo praktikos sutrumpinti opciony trukme.

Pasak Bernard ir Le Courtois (2012), tokiais paketais siekiama paskatinti CEO laikui bégant palaikyti
reguliarius rezultatus ir stabilumg. [vairts skirtingy CEO atlygio dizaino elementy pasirinkimo
parametrai nusako pasirinkto dizaino pasekmes ir jo patikimumg. Jmonés savininkai priima
sprendimus d¢l CEO atlygio dizaino sieckdami apsaugoti jmones ir stiprinti jy ekonominius rezultatus.
Yra pastebéta, kad CEO, kuriy atlygio dizaine néra sgsajy su jmonés nuosavybe, biina link¢ investuoti
1 nepastovius arba neperspektyvius projektus, ir todél tai ilgainiui gali biiti zalinga strategija jmonés
atzvilgiu. Akcijy arba opciony jtraukimas j galutini CEO atlygio dizaing skatina pozityvy jmongés
atzvilgiu vadovo elgesj. CEO atlygio dizainas, kuriame néra akcijy arba opciony elemento, skatina
vadovus imtis potencialiai neribotos rizikos.

Anot Fulmer (2009), pastovus reiskinys darbo rinkoje yra tik tai, kad agresyvesniems rezultatams
pasiekti jmonés stipriai per CEO atlygio dizaing iSreiskia kintamg atlygio dalj, o prieSingu atveju
laikomasi elementaraus CEO atlygio dizaino, kurj sudaro atlyginimas ir nebitinai nuo rezultaty
priklausantys bei nebiitinai iSmokami priedai ar iSmokos.

9 lentelé. Vidiniy veiksniy jtakos aprasymas (sudaryta autores)

Veiksnys Poveikio apraSymas
Informacijos valdymas | Duomenys apie CEO atlygio dizaing slepiami nuo valstybés, visuomenés arba jmonés
darbuotojy, reciau — pacios valdybos nariy, akcininky.

Isipareigojimo Akcijy suteikimas mazina CEO pasitraukimo i§ jmonés rizika, nes daliné jmonés
skatinimas nuosavybé didina jsipareigojimg organizacijai.
Tiksly siekimas Agresyvesniems rezultatams pasiekti jmonés stipriai per CEO atlygio dizaing iSreiskia

kintama atlygio dali. Akcijy arba opciony turéjimas skatina pozityvy jmonés atzvilgiu
CEO elgesj. CEO atlygio dizainas, kuriame néra akcijy arba opciony elemento, skatina
CEOQ imtis potencialiai neribotos rizikos.

Vertybiniai popieriai yra pagristi CEO ir akcininky interesy suderinimu siekiant verslo
vertés didéjimo rinkoje.

Igydamas jmonés akcijy, CEO interesus suvienodina su akcininky intereseais.

Akcijy sandoriai ir premijos skatina jmonés rezultaty valdyma.

Atlygio dizaing veikia poreikis motyvuoti CEO kuo aukstesniems rezultatams.

Esant zemiems verslo efektyvumo rodikliams, CEO atlygio dizainas biina tampriai susietas
su numanomais jmonés rezultatais.

Atlygio dalies susiejimas su rezultatais reiskia, kad CEO yra skatinamas pasiekti kuo
geresniy rezultaty.

Riziky valdymas I ilgalaikius jmonés tikslus orientuotas CEO atlygio dizainas turi privalomajg sudedamaja
dalj — akcijas arba opcionus. Kuo didesné atlygio dalis yra akcijy pavidalu arba kuo
daugiau kintamo atlygio dalis priklauso nuo ilgalaikiy rezultaty, tuo geriau biina valdomos
rizikos.

Informacijos valdymas daro jtakg CEO atlygio dizainui, jsipareigojimo skatinimas daro jtaka akcijy
ir opciony pasirinkimui, tiksly siekimas daro jtaka dividendy, premijy, akcijy ir opciony pasirinkimui,
o riziky valdymas daro jtaka premijy ir akcijy pasirinkimui. Vidiniy veiksniy jtaka CEO atlygio
dizainui pateikta 10 lenteléje.
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10 lentelé. Vidiniy veiksniy jtaka CEO atlygio dizainui (sudaryta autorés)

Veiksnys Kam daro jtaka

Dizainui Elementams
Informacijos valdymas Taip Ne
Isipareigojimo skatinimas Ne Akcijos, opcionai
Tiksly siekimas Ne Akcijos, dividendai, premijos, opcionai
Riziky valdymas Ne Akcijos, premijos

Pagal veiksniy kilmg, juos galima suskirstyti j keturias veiksniy grupes: jmonés charakteristikos
(akcininkai ir valdyba, dydis, gyvavimo ciklas, rezultatai), CEO charakteristikos (nuostatos,
patirtis, poreikiai, santykiai su vadovybe, stazas), vidiniai veiksniai (informacijos valdymas,
isipareigojimo skatinimas, tiksly siekimas, riziky valdymas) ir iSoriniai veiksniai (akcijy vertés
prognozés, reguliavimas, darbo rinkos tendencijos). CEO atlygio dizainui jtakg darantys veiksniai
pateikiami 3 paveiksle.

IMONES CEO ISORINTAT VIDINIAI
CHARAKTERISTIKOS CHARAKTERISTIKOS VEIKSNIAI VEIKSNIAIL
» Akcininkai, valdyba * Nuostatos » Akcijy vertés *» Informacijos
- Dydis « Patirtis prognozés valdymas
* Gyvavimo ciklas * Poreikiai * Darbo rinkos * Isipareigojimo
« Rezultatai « Santykiai su tendencijos skatinimas

vadovybe * Reguliavimas * Riziky valdymas
+ Stazas * Tiksly siekimas

3 pav. CEO atlygio dizainui jtaka darantys veiksniai (sudaryta autores)

Apzvelgus mokslinius Saltinius, iSrySkéja 15 CEO atlygio strukturai jtakg daranciy veiksniy: akcijy
vertés prognozeés, akcininkai ir valdyba, CEO nuostatos, CEO patirtis, CEO poreikiai, CEO santykiai
su vadovybe, CEO stazas, darbo rinkos tendencijos, imonés dydis, jimonés gyvavimo ciklas, imonés
rezultatas, informacijos valdymas, jsipareigojimo skatinimas, tiksly siekimas, iSorinis reguliavimas ir
riziky valdymas.

CEO atlygio dizainui jtakg daranCiy veiksniy apzvalga pateikiama 11 lenteléje, joje susteminti
moksliniuose Saltiniuose minimi CEO atlygio dizainui jtakg darantys veiksniai.

11 lentelé. CEO atlygio struktiirai jtakg darantys veiksniai pagal mokslinius Saltinius (sudaryta autorés)

£ 2 2
S| = g 4
5| 2 S > £
=) > 3 =) 2| o .= >
S| S|, @ E | | © 2 S | o
Sl S| 8 3 | 3 S| E| 2| g | 2| E| ¢
Moksliniy $altiniy autoriai e T2 x|x é 2| 8| 32| 8 £ = | = =
S| 8|8 |s|2|gysi% | &|2|T | gi2 5|2
> | £ 5| 8| 8| 541 S | ® c | .20 2| &
=S| E|2a|a|8]ci8| 8| 8| E|T]2| | =
F15|19(9|9|9i€i5|5|5|58|89% 2|2
Z |2 | L |Ww|Wm|lWol s g g g | £ = g =
< < O 1O 10 01 0) = | = | =|= S < =
Karim ir kt. (2018) +
Matolcsy ir kt. (2011) +
Dittmann ir kt. (2009) +
Hallock, Kevin (1997) +
Humphery ir kt. (2016) o+
Brisker ir kt. (2014) +
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Moksliniy Saltiniy autoriai

|Akciju vertés prognozeés

/Akcininkai, valdyba

CEO nuostatos

CEOQ patirtis

CEO poreikiai

CEO santykiai su

taclas ol
Darbo rinkos

Imonés dydis

Imonés gyvavimo ciklas

Imonés rezultatas

Informacijos valdymas

Isipareigojimo

1 45

ISorinis reguliavimas

Tiksly siekimas

Kolb, Robert W. (2012)

Lin ir kt. (2012)

+

Demirer ir kt. (2013)

He, Lerong (2008)

+| +| +| + [Riziky valdymas

Amoako ir kt. (2011)

Galuscak ir kt. (2012)

Hou ir kt. (2013)

Niap ir kt. (2012)

Veen ir kt. (2016)

Alves ir kt. (2016)

Zheng (2010)

Shan ir Walter (2016)

Lord ir Saito (2012),

Ciogys (2013)

Jarque ir Muth (2013)

Bernard ir kt. (2012)

Bianchi (2016)

Meek, Rao ir kt. (2007)

Taras (2012)

Fulmer (2009)

Voulgaris ir kt. (2010)

Wang ir Singh (2014)

Bussin (2012)

+

Remiantis atlikta mokslinés literattiros apzvalga, pateikiamas konceptualus CEO atlygio dizainui

jtaka daranciy veiksniy modelis (4 pav.).
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/ VEIKSNIAI \

IMONES CHARAKTERISTIKOS

| Akcininka, valdyba E

Dydis DE

]
[ ]
| Gyvavimo cikles e |
[ ]

Rezultatai E

/ CEO ATLYGIO DIZAINAS \

CEO CHARAKTERISTIKOS e N
Atlyginimas
[ Nuostatos E ] L J
'd N\
| Patirtis e | Dividendai
(N J
[ Poreikiai D ] ( _ _ )
Draudimo produktai
[ Santykiai su vadovybe D ] p { | Realizuotas
atlygis
— Kitos iSmokos
(& J
'd ~\
ISORINIAI VEIKSNIAI Materialiniai atsiskaitymai
|\ J
[ Akcijy vertés prognozés E ] ’ )
Premijos
[ Darbo rinkos tendencijos E ] \ J
[ Reguliavimas E ] ( y )
Akcijos
L ! ) Numatomas
P ~ | atlygis
VIDINIAI VEIKSNIAI Opcionai
(N J
[ Informacijos valdymas D ]
[ Isipareigojimo skatinimas E ]
[ Riziky valdymas E ]
[ Tiksly siekimas E ]

\_ /

4 pav. Konceptualus CEO atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy modelis (sudaryta autorés)

Remiantis pateiktu CEO atlygio dizainui jtakg daranéiy veiksniy konceptualiu modeliu, galima daryti
Sias teorines prielaidas:

1. CEO atlygio dizainui, kurj sudaro 8 elementai (atlyginimas, dividendai, draudimo produktai, kitos
iSmokos, materialiniai atsiskaitymai, premijos, akcijos, opcionai), jtakg daro 15 veiksniy, kurie
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pagal kilme suskirstyti j veiksniy grupes: jmonés charakteristikos, CEO charakteristikos, iSoriniai
veiksniai ir vidiniai veiksniai.

. Veiksniai daro jtaka CEO atlygio dizainui, tac¢iau nedaro jos atskiriems CEO atlygio dizaino
elementams (zyméjimas modelyje ,,D“): CEO poreikiai, santykiai su vadovybe ir informacijos
valdymas.

. Veiksniai daro jtakg CEO atlygio dizaino elementams, ta¢iau nedaro jos CEO atlygio dizainui
(zyméjimas modelyje ,,E*): akcininkali, valdyba, gyvavimo ciklas, CEO nuostatos ir patirtis, akcijy
vertés prognozeés, darbo rinkos tendencijos, reguliavimas, jsipareigojimo skatinimas, riziky
valdymas, tiksly siekimas.

. Daro jtaka tiek CEO atlygio dizaino elementams, tiek CEO atlygio dizainui (zyméjimas modelyje
»DE®) imonés charakteristika — jmonés dydis.
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3. Auksciausio lygio vadovy atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy tyrimo metodika

Istirti CEO atlygio dizainui jtakg darancius veiksnius yra vienas i$ numatyty S$io darbo uzdaviniy,
kuriam jgyvendinti parengta tyrimo metodika, sudaryta i§ tyrimo objekto apibrézimo, tyrimui
keliamo tikslo, tikslui jgyvendinti skirty uzdaviniy bei uzdaviniams atlikti — tyrimo struktiiros.

3.1. Tyrimo objektas, tikslas ir uZdaviniai

Tyrimo objektas — CEO atlygio dizainui jtakg darantys veiksniai. Tyrimo tikslas — empiriSkai iStirti
CEO atlygio dizainui jtakg darancius veiksnius. Kryptingam tikslo siekimui keliami Sie tyrimo
uzdaviniai:

1. Empiriskai istirti CEO atlygio dizaing jmonése.

2. Empiriskai istirti CEO atlygio dizainui jtaka darancius veiksnius jmonése.
3. Nustatyti veiksniy jtakg CEO atlygio dizainui.

4. Pateikti patikslintg CEO atlygio dizainui jtakg daran¢iy veiksniy modelj.

3.2. Tyrimo procesas

CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy iStyrimui pasirinktas kokybinis tyrimas. Temos
kompleksiSkumas ir duomeny jautrumas reikalauja kokybinio poziiirio. Tokiu tyrimu siekiama atlikti
detalig realiy jmoniy analiz¢ bei suZinoti su analizuojama darbo tema susijusias jmoniy patirtis bei
eksperty nuostatas. Kokybinio tyrimo metodo pasirinkimas grindziamas tuo, kad $is metodas leidZia
1 analizuojamus klausimus pazvelgti giliau, t.y. ne tik vertinti gautus duomenis, bet ir suprasti juos
kaip visuma.

Duomenis rinkti nuspresta pusiau struktirizuoto interviu pagalba, siekiant istirti CEO atlygio dizaing
ir jam jtakg darancius veiksnius per ekspertinj respondenty suvokimg, veiksniy apibrézimg ir
interpretavimg. Taip pat struktiirizuotas interviu, kaip tyrimo metodas, leidzia ne tik jvertinti CEO
atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy teorinio modelio ir realios praktikos panaSumus bei
skirtumus, taciau ir padeda pagristi arba paneigti CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy
konceptualaus modelio dedamyjy aktualumg, o taip pat gauti praktiskai pagristus argumentus
patikslintam CEO atlygio dizainui jtakg daran¢iy veiksniy modeliui sudaryti.

Pirmajam ir antrajam tyrimo uzdaviniams — CEO atlygio dizainui ir CEO atlygio dizainui jtaka
darantiems veiksniams jmonése istirti — buvo atlikti pusiau struktiirizuoti interviu su pasirinkty
jmoniy atstovais, galin¢iais suteikti tikslios ir i§samios informacijos $io tyrimo tema, t.y. turin¢iais
tokio pobuidzio informacijos ir jzvalgy, pateikty pagal aktualius vaidmenis ir jgaliojimus ta daryti
Jmong¢je bei tiesiogiai susijusius su Sio darbo tema. Siekiant kompleksiSkos duomeny visumos,
informacijos Saltiniais parinkti jmoniy atstovai yra: akcininkai, CEO, personalo vadovai.

Treciajam tyrimo uzdaviniui — CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy nustatymui — sudaryta
atlikty interviu metu surinkty duomeny suvestiné (2 priedas) ir turinio analizé. Turinio analizés
duomenys buvo interpretuojami ir tokiu pagrindu jvertinti, kaip jie atitinka teorinj CEO atlygio
dizainui jtaka daranciy veiksniy model;.

Ketvirtasis tyrimo uzdavinys — pateikti patikslintg CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy
model] — jgyvendintas pasitelkiant tyrimo metu surinktos medziagos iSanalizuotg turinj ir
ankstesniame uZzdavinyje atlikta CEO atlygio dizainui jtakg daran¢iy veiksniy modelio raiskos
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analize. Jvertinus gautus skirtumus ir naujas tyrimo metu suvoktas galimybes, sudarytas patikslintas
CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy modelis. Empirinio tyrimo procesas pavaizduotas 5

paveiksle.

Klausimyno
parengimas

Respondenty

Pokalbiy
Interviu transkribavi
mas

Duomeny Duomeny

atranka sisteminimas analizé

5 pav. Tyrimo procesas (sudaryta autorés)

Pusiau strukttirizuotiems interviu atlikti ir siekiant kuo atviresniy ir informatyvesniy atsakymy, buvo
sukurtas tyrimo jrankis — interviu klausimynas (1 priedas), klausimyno sudarymo logika pateikiama

12 lentel¢je.

12 lentelé. Interviu klausimyno sudarymo logika (sudaryta autorés)

Tiriamasis objektas

Klausimo tikslas

CEO atlygio dizaino
elementai

CEO atlygio dizaino pristatymas, naudojamy elementy iSvardinimas. Aptarto CEO atlygio
dizaino papildymas nepaminétais elementais, siekiant kitokius materialinius atsiskaitymus
suvokti kaip CEO atlygio dizaino elementus; teorinés CEO atlygio dizaino elementy Zinios,
siekiant suprasti jy nesirinkimo motyvus.

Imonés
charakteristikos

Imonés charakteristiky apibrézimas per CEO atlygio dizaino prizme.

Gyvavimo ciklas,
dydis, rezultatai

Imonés charakteristiky suvokimas per CEO atlygio dizaino prizme; CEO atlygio dizaino
poky¢iy palyginimas jvairiais jmonés vystymosi, laikmecio, sekmés etapais, konkreciose
situacijose, reik§Smingomis aplinkybémis. Siekiama jvertinti jmonés gyvavimo ciklo, dydzio
ar veiklos rezultaty reikSminguma.

Akcininkai, valdyba

Valdybos nariy sasajy su imonés CEO atskleidimas; numanomas valdybos nariy
suinteresuotumas CEO gerove; sprendimy dél CEO atlygio dizaino $alisSkumo apraiskos.
Siekiama suprasti, ar CEO ir vadovybés santykis yra glaudus; kiek santykiuose yra abipusio
isipareigojimo ir kaip tai veikia CEO atlygio dizaino paieskas, kiek tam skiriama laiko ir
démesio.

CEO charakteristikos

CEO charakteristikos apibrézimas per CEO atlygio dizaino prizme.

Nuostatos, poreikiai

CEO nuostaty ir poreikiy aptarimas siekiant i$siaikinti, kurie i§ jy yra reik§mingi
pasirenkant CEO (ar daro jtaka derybos dél atlygio dizaino) ir formuojant CEO atlygio
dizaing; kuri $alis (CEO ar jmoné¢) atlieka lemiamg vaidmenj susitariant dél CEO atlygio
dizaino.

Patirtis Klausimais siekiama suprasti, kaip gerai jmoné pazista CEO, koks CEO darbo jmonéje
staZas, taip pat kiek CEO pasirinkime esama protekcijos ir nepotizmo apraisky.

Santykiai su Siekiama suprasti, ar CEO ir vadovybés santykis yra glaudus; kiek santykiuose yra abipusio

vadovybe jsipareigojimo ir kaip tai veikia CEO atlygio dizaino paieskas, kiek tam skiriama laiko ir

démesio.

ISoriniai veiksniai

CEO charakteristikos apibrézimas per CEO atlygio dizaino prizme.

Reguliavimas

Siekiama suprasti, kokig reik§me¢ CEO atlygio dizaino elementy pasirinkimui turi salyje
taikomi mokesciai, Salies jstatymai, Sakinis reguliavimas, ar $i0S aplinkybés daro jtaka vieny
elementy pakeitimu kitais.

Darbo rinkos
tendencijos

Siekiama suprasti, kokia reikSme CEO atlygio dizaino elementy pasirinkimui turi ,,mados®,
kity jmoniy patir¢iy kopijavimas; kaip ,,vaikSto informacija apie rinkos tendencijas, kokiais
duomenimis jmoné remiasi.
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Tiriamasis objektas | Klausimo tikslas

Akcijy vertés Siekiama suprasti, kiek svarbi CEO informacija apie jmonés akcijy verte, bei kokiu tikslu ta

prognozés informacija domimasi; ar tokio tipo informacija turi jtakos CEO derybinei pozicijai dél
atlygio dizaino.

Vidiniai veiksniai Imoneés tiksly jgyvendinimas per CEO atlygio dizaina.

Tikslai, Siekiama suprasti, ar jmoné atlygio dizaino pagalba reguliuoja CEO elgesj; kaip jmoné

jsipareigojimas traktuoja CEO veiksmy ir sprendimy daroma jtaka jmonés rezultatui, ar atlygio strukttira yra

»paveikta“ poreikio motyvuoti CEO kuo aukstesniems rezultatams.

Riziky valdymas Siekiama suprasti, kiek finalinis atlygio dizainas daro jtaka ilgalaikiams CEO ketinimams,
bei kaip yra orientuotas j ilgalaikius jmonés tikslus, valdant rizikas, susijusiass su
sprendimais, priimamais CEO.

Informacijos Siekiama i$siaiskinti, kaip veiksnys susij¢s su duomeny apie CEO atlygj slépimu nuo
valdymas valstybés, visuomengés (jeigu imonés veikla reguliuojama) arba nuo jmonés darbuotojy,
valdybos nariy, akcininky.

Klausimai interviu metu buvo uzduodami pagal i§ anksto sudarytg klausimyna, taciau interviu metu
nebuvo grieztai laikomasi sudaryto klausimyno rémy, klausimy pateikimo tvarka kito pagal interviu
eiga. Klausimyno struktiira sudaryta pagal tiriamo CEO atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy
konceptualaus modelio dedamasias: pirmoje dalyje uzduodant vieng pagrindinj klausimg apie
taikomus CEO atlygio dizaino elementus jmonéje ir tikslinamuosius klausimus, siekiant suprasti
imong¢je naudojama CEO atlygio dizaino elementy rinkinj bei jsitikinti dél apklausiamojo naudojamy
sagvoky ir apibrézimy reikSmiy, o antroje dalyje uzduodant pagrindinius klausimus apie CEO atlygio
dizainui jtakg daran¢iy veiksniy grupes ir tikslinamuosius klausimus, nukreiptus j konkrecias teorinio
CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy modelio dedamasias, siekiant jsitikinti d¢l respondento
naudojamy savoky ir apibrézimy reikSmiy bei jsigilinti § jmonés atstovo samprotavimus.
Tikslinamieji klausimai sudaryti formuluotése nenaudojant reikSminiy zodziy, siekiant iSvengti
poveikio respondenty atsakymams ir suteikiant galimybe patiems respondentams jvardinti praSoma
informacijg. Numatyta tikslinamuosius klausimus naudoti uzpildant gaunamos informacijos spragas
arba padéti respondentui pateikti iSsamesne¢ informacija, nepraleidZiant reikSmingy nagrinéjamai
tyrimo temai detaliy ir niuansy. Tikslinamieji klausimai nukreipti j pirmoje interviu dalyje aptartus
CEO atlygio dizaino elementus. Pusiau struktirizuoty interviu metu vartoti zodzio ,,dizainas®
sinonimai (,,paketas®, ,,visuma*, , struktiira®, ,,papildomos naudos*), siekiant kuo didesnio klausimo
aiSkumo respondentams. Taip pat apklausiamiesiems prie§ pradedant pusiau struktiiruota interviu
buvo paaiSkinta, kad interviu objektas — tik CEO atlygio elementy visuma, neatskleidZiant,
neaptariant ir nevertinant atskiry elementy dydziy ar proporcijy, susitelkiant tik j atskiry CEO atlygio
dizaino elementy forma ir jos pasirinkimo motyvus.

3.3. Duomeny rinkimo ir apdorojimo metodai

Tyrimo kontekstas — lietuvisky jmoniy patirtis. Kvietimas dalyvauti tyrime buvo pateiktas 11
respondenty, i§ jy 7 tyrime sutiko dalyvauti. Imoniy imtis tyrimui pakankama, nes jmoniy profiliai
tiksliai atliepia tyrimo objektui svarbias aplinkybes ir tokios imties pakanka jvykdyti Siame darbe
keliamus uzdavinius. Taip pat po $estojo interviu buvo pasiektas tyrimo duomeny prisotinimas, temos
pradéjo kartotis, todél atliktas tyrimas apima 6 interviu.

Imonés atstovauja jvairioms pramonés Sakoms: gamybai, prekybai, paslaugoms, statybai,
informacinéms technologijoms. Visos jmonés yra i§ privataus sektoriaus, sékmingai veikiancios ir
vykdancios tarptauting veiklg bei priklausan¢ios jmoniy grupei arba yra jmoniy grupé. Imoniy ir
respondenty profiliai pateikiami 13 lenteléje.
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13 lentelé. Jmoniy ir respondenty profiliai

Imoniy profiliai Respondenty profiliai
(I;ac; sektorius Nuosavybé | Tarptauting Veiklos | Darbuotojy | Juridinis | Vaidmuo | Vaidmens
veikla pobiudis skaicius statusas jmonéje trukmé, m.
R-1 | Privatus Lietuva Taip Prekyba, 401-500 Jmoniy Pagrindinis | 22
gamyba grupé akcininkas
R-2 | Privatus Lietuva Taip Prekyba, 101-200 Jmoniy Pagrindinis | 14
paslaugos, grupé akcininkas
gamyba
R-3 | Privatus Lietuva Taip Statyba, 801-900 Imoniy Personalo | 8
paslaugos grupés vadovas
jmoné
R-4 | Privatus Lietuva Taip Prekyba, 201-300 Imoniy Personalo | 5
paslaugos, grupé vadovas
IT
R-5 | Privatus Danija Taip Paslaugos | 201-300 Imoniy Personalo | 6
grupés vadovas
jmoné
R-6 | Privatus Lietuva Taip Paslaugos | 101-200 Jmoniy CEO 3
grupés
jmoné

Tyrimas buvo atlickamas 2019 m. balandzio ménesj, i§ viso buvo atlikti 6 pusiau struktiirizuoti
interviu lietuviy kalba, visy interviu trukmé ~130 min. (atitinkamai 22, 26, 24, 21, 17 ir 20 min.).
Penki interviu buvo vykdomi ,,gyvy“ susitikimy metu, vienas — vaizdo rysiu ,,Skype* programoje,
pries tai susitarus su respondentais dé¢l susitikimo vietos, laiko, numatomos trukmés ir tyrimo tikslo
bei klausimy apimties. Visi jmones atstovaujantys respondentai yra betarpiSkai susije¢ su tyrimo tema,
todel galima pakankamai obektyviai vertinti CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksnius jmonése.
Siekiant kompleksiskos duomeny visumos, respondentai atstovauja skirtingas interesy puses:
akcininkai, CEO, personalo vadovai.

Atlikty interviu transkripcijos buvo iSanalizuotos ieSkant reik§Sminiy vienety — patvirtinanciy teiginiy,
kurie gali pagristt CEO atlygio dizaing ir CEO atlygio dizainui jtakg darancius veiksnius. Gauti
rezultatai buvo susisteminti vienoje suvestin¢je, duomeny atvaizdavimas atliktas laikantis CEO
atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy grupiy nuoseklumo (2 ir 3 priedai).

3.4. Tyrimo etika ir apribojimai

Respondentai buvo informuoti, kad interviu bus vykdomi mokslinio tyrimo tikslais, o gauti duomenys
bus panaudoti magistro baigiamajame darbe ,,AukS¢iausio lygio vadovy atlygio dizainui jtakg
darantys veiksniai“. Siekiant kuo atviresniy atsakymy, respondentai buvo patikinti d¢l jmonés ir
pasnekovo tapatybiy apsaugos ir jraSo po teksto transkribavimo sunaikinimo. Buvo gautas visy
respondenty sutikimas kalbéti, interviu buvo jraSyti skaitmeniniu btidu (telefono diktofonu) ir véliau
atliktos pokalbiy transkripcijos kompiuteriu. Sio darbo prieduose interviu transkripcijos dél etikos
sumetimy ir duomeny jautrumo néra pridedamos.

Atliktas empirinis tyrimas turi tam tikry apribojimy, kurie gali rodyti kryptj biisimiems tyrimams.
Pirmasis apribojimas susije¢s su respondenty ekspertisSkumu. Tikétina, kad kai kurie respondentai dél
riboto pri¢jimo prie tyrimo temos gal¢jo pateikti savo interpretacijas, o ne aktualig tyrimui
informacija, todél tai galéjo paveikti jy atsakymus. Norint gauti kokybiskesnés medziagos tyrimui,
interviu ateityje galéty biiti daromi su tiesiogiai uz CEO atlygio dizaing atsakingais darbuotojais arba
konsultantais. Antrasis apribojimas susijes su nepakankamu respondenty jsitraukimu ] aptariamg
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tema — tai galima paaiskinti nacionaliniu kontekstu bei su tuo susijusia baime kalbéti pakankamai
jautria jmonéms tema. Gali biiti, kad antrasis apribojimas lémé¢ tai, jog kai kurie tyrimui svarbis
dalykai respondenty galéjo biiti pagoreguoti arba apskritai nutyléti.
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4. Auksciausio lygio vadovy atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy tyrimo rezultatai ir
diskusija

Siekiant tyrimo tikslo — empiriSkai istirti CEO atlygio dizainui jtakg daran¢ius veiksnius — buvo
istirtas CEO atlygio dizainas tyrime dalyvavusiose jmonése bei jam jtakg darantys veiksniai, véliau
nustatyta veiksniy jtaka CEO atlygio dizainui ir pateitas patikslintas veiksniy modelis. Atlikto
empirinio tyrimo duomenys buvo analizuojami kokybinés turinio analizés biidu. Sioje darbo dalyje
pristatomos tyrimo rezultaty analizé ir diskusija. Duomenys analizuojami ir rezultatai pristatomi
atitinkamai pagal konceptualaus modelio dalis: CEO atlygio dizainas, CEO atlygio dizainui jtaka
darancios jmonés ir CEO charakteristikos, jtakg darantys iSoriniai ir vidiniai veiksniai.

4.1. CEO atlygio dizaino tyrimo rezultaty analizé

Kalbéti apie CEO atlygio dizaing néra tyrime dalyvavusiy eksperty kasdienybé, todél natiiralu, kad
respondentams interviu klausimai nebuvo iki galo aiSkus ir reikéjo jdéti papildomy pastangy
suprantant su CEO atlygio dizainu susijusias sgvokas bei suvienodinant supratimg apie aptariamos
temos akcentus — CEO atlygj ir jo dizaing. Respondentali, pristate savo jmoniy praktikg CEO atlygio
dizaino tema, naudojo tokias sgvokas kaip ,,paketas®, ,,motyvacinis paketas®, ,,struktiira®, ,,elementy
struktora®, , krepSelis®, ,,atlygis, ,,atlyginimas®, ,,motyvacija®, ,,atlygio sudétis“. ,,Dizaino* sagvoka
kai kuriems pasnekovams buvo nauja, taciau suprantama ir lengvai pritaikoma prie jmonei jprasty
sgvoky. Dizaino elementams apibiidinti respondendai naudojo sgvokas ,,dalys®, ,,sudedamosios
dalys®, ,,atlygio dalys®, ,,pasirinkimai*, ,,motyvacinés priemones®, ,,papildomos naudos®, ,,formos*.

Paprasyti apibtudinti CEO atlygio dizaing, jmones atstovaujantys tyrimo dalyviai buvo linke
matidaryti“ dizaino sudétj atlyginimo elementu: ,,atlyginimo fiksq* (R-1); ,kaip visada — atlyginimas*,
»mokam algg® (R-2); ,,yra fiksuotas atlyginimas“ (R-5); ,,mokam algqg* (R-2); ,,pirmiausia atlygis,
kiekvieng ménesj* (R-6). Dalis respondenty atlyginimo elemento interviu metu apskritai neminéjo,
daugiau akcentavo kitus, tipiSkus CEO pareigybei atlygio dizaino elementus.

Respondentai, kalbédami apie materialinius atsiskaitymus — automobilj (,.gauna ir tarnybinj
automobili* (R-1); ,,turi automobilj, uz kurj mes mokam” (R-2); ,,automobilis, telefonas” (R-3);
»masina, kurig véliau pats vadovas gali is jmonés nusipirkti”, ,,mes duodam masing” (R-4); ,.turi
automobili” (R-5); ,,Siuo atveju automobilis” (R-6)), kurg (,,negali jam ribot kuro* (R-1); ,,kuras kas
be ko — be jokiy riby”, ,kurg, aisku, apmokam” (R-4)), telefong (,,automobilis, telefonas” (R-3)),
asmeninj vairuotoja (,,miisy direktorius turi asmeninj vairuotojg* (R-3)) ar jmonés butg (,,turi <...>
galimybe naudotis jmonés butu” (R-4)), nebuvo tikri, ar tai darbo priemonés, skirtos atlikti patj darba
ir tiesiog ji palengvinti, ar CEO atlygio dizaino elementai. Interviu metu jmones atstovavusiy
respondenty buvo paprasyta daugiau papasakoti apie Siuos elementus, o 1§ atsakymy buvo galima
suprasti, kad Siems elementams patiriamos sagnaudos yra vertinamos kaip skiriamos CEO islaikymui.
Todél automobilis, kuras, asmeninis vairuotojas, jmonés butas ar kiti ,neribotomis darbo
priemonémis® jvardinti elementai prisikiriami materialiniy atsiskaitymy sgvokai.

Mokslinéje literatiiroje daug démesio skiriama kintamai CEO atlygio daliai, kuria gali bati tiek
premijos, tiek kitokie su orientacija j jmonés rezultatus ir CEO motyvacija susije mokéjimai. IS
respondenty atsakymy galima suprasti, kad §i kintama dalis yra itin svarbi CEO atlygio dizaine arba
ji netgi yra batent CEO atlygio dizaino pagrindu. Tyrimo dalyviai kintamajai atlygio daliai apibtdinti
naudojo sgvokas ,,bonusas®, ,metiné¢ premija“, ,kintamoji dalis“, ,,metiniai bonusai“, ,,metinis
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bonusavimas®, ,ketvirtiniai priedai*: ,,jo papildomas bonusas“ (R-1); ,.turi metines premijas,
»atlygio kintamoji dalis” (R-3); ,.atlyginimas, bonusas”, ,,tada metiniai bonusai, ,,vadové metinj
bonusavimgq turi”, ,,vienoj jmonéj ketvirtinius priedus nuo apyvartos gauna jmonés direktoré” (R-4);
Hturi premijas nuo rezultato, ,metiné premija”, ,premijg mokame kai yra rezultatai” (R-5);
wbonusavimo sistema vienq kartq j metus” (R-6). Nurodydami kintamos dalies pavadinima,
respondentai beveik visais atvejais apibtidindavo ir mokéjimo periodiSkumo pozymj, kuris, panasu,
yra neatsiejama tokio atlygio elemento dalis.

Atliktas tyrimas patvirtino tai, kad akcijy elementas CEO atlygio dizaine yra ir CEO atlygio dizaino
kokybés pozymis. Respondentai, akcijoms skyre daug démesio, leido suprasti, kad CEO akcijy
turéjimas yra ,,auk$¢iausia nata“ arba ,,finalas“ akcininky ir paties CEO susitarime. Sj akcijy elemento
atspalv] galima buvo pastebéti ir tuose interviu, kur respondentai nurod¢ akcijy elemento nesant CEO
atlygio dizaine. TacCiau jvardintos akcijy nepasirinkimo priezastys ir apibudinti likesciai akcijas
isigyti leidzia teigti, kad akcijos CEO atlygio dizaine yra daznu atveju savotiska siekiamybé ir tikslas
tipiSkam CEOQ. Tyrimy dalyviy citatos apie akcijy elementg CEO atlygio dizaine: ,,tampa akcininku,
ir automatiskai CEO*, ,,CEO akcininkai, kurie savo turimg mazq dalj*“ (R-1); ,,kiekvienas vadovas
turi 49 proc. akcijy, ,,vadovams yra atsiskaitoma akcijomis®, ,,dazniausiai tai su akcijom*, ,,akcijos
padeda apsidraudimgq turéti, ,,gali nusipirkti atsidavusj vadovq akcijomis* (R-4). Taip pat ketvirtasis
respondentas, kuriam nebuvo svetima ir akcijy tema, pamingjo opciony elementa: ,.jdomu pazaisti ir
su <...> opcionais“ (R-4).

Tikétina, kad respondentai, ieSkodami akcijy elementams apibtidinti skirty pavyzdziy ir motyvy, buvo
linke nesureik$minti sgvoky ,,akcijos* ir ,,dividendai‘ skirtumo bei jas savaip interpretuoti. Juk nors
Sie elementai tarpusavyje yra i§ esmeés susij¢ savo kilme, vis délto akcijy ir dividendy verté, kaip CEO
atlygio dizaino elementy, yra skirtinga — akcijy naudos realizavimas CEO atzvilgiu yra nutolintas, o
dividendy — lengviau pasiekiamas. Tikslinant klausimus ir prasant respondenty papildyti savo
atsakymus, vis délto CEO atlygio dizaine galima isskirti dividendus kaip atskirg elementa: ,,ir pelno
dalybas*“ (R-1), ,,dar dividentus sumokam <...> dividendai mokami*, ,tie dividendai yra kaip
bonusas* (R-2); ,,susimoka per dividendus* (R-4).

Vadovy civiliniam atsakomybeés draudimui respondentai skyré démesj kalbédami apie riziky valdyma
imonéje: ,,Esam apdraude savo generaling nuo riziky civiliniu atsakomybés draudimu” (R-1); ,,CEO
vadovo civilinés veiklos atsakomybé taip pat apdrausta” (R-2); ,.civilinis draudimas, bet jis ne su
nauda susijes, o su rizikos iSvengimu”, ,,Draudziame nuo riziky, vadovai apdrausti” (R-4); ,,mes Visi
turime civilinés atsakomybés draudimus <...> visi CEO holdinge* (R-6). Svarbu pabrézti tai, kad
tyrime dalyvave jmoniy atstovai nebuvo tikri, ar vadovy civilinés atsakomybés draudimas yra CEO
atlygio dizaino dalis, ar labiau jmonés riziky valdymo jrankis. Paprasyti daugiau papasakoti apie
vadovy civilinés atsakomybés draudimo atsiradimg jmonés praktikoje, respondentai paaiskino, kad
Sis tokios riiSies draudimas yra ne tik jmonés, bet ir paties CEO iniciatyva. Tai leidZia manyti, kad
vadovy civilinés atsakomybés draudimas yra tam tikra CEO salyga darbui jmonéje, todél vadovy
civilinés atsakomybés draudimas gali biiti laikomas CEO atlygio dizaino elementu.

Atlikus kokybing tyrimo metu gauty duomeny analizg, buvo atskleisti CEO atlygio dizaino elementai
(14 lentele).
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14 lentelé. Tyrime atskleisti CEO atlygio dizaino elementai (sudaryta autorés)

atsiskaitymai

Elementas Reik$minis vienetas | Patvirtinantis teiginys
Atlyginimas Atlyginimas ,,atlyginimo fiksq “ (R-1); ,, kaip visada — atlyginimas “ (R-2); ,,yra
fiksuotas atlyginimas‘ (R-5);
Alga »~mokam algg* (R-2);
Atlygis »1ai pirmiausia atlygis, kiekvieng ménesj* (R-6).
Premija Bonusas ,,Jo papildomas bonusas“ (R-1); ,,atlyginimas, bonusas” (R-4);
(Metiné) premija ,turi metines premijas* (R-3); ,,turi premijas nuo rezultato*, ,,Metiné
premija”, ,,premijg mokame kai yra rezultatai” (R-5);
Kintamoji dalis ,»CEO atlygio kintamoji dalis” (R-3);
Metiniai bonusai Htada metiniai bonusai, kur jau priklauso tiesiogiai nuo rezultato jmonés
finansinio®, ,,vadové metinj bonusavimg turi’ (R-4);
Metinis bonusavimas | ,,vienoj jmonéj ketvirtinius priedus nuo apyvartos gauna jmonés
direktore” (R-4); ,,bonusavimo sistema vienq kartq j metus” (R-6);
Ketvirtiniai priedai ~imonéj ketvirtinius priedus nuo apyvartos gauna direktoré” (R-4).
Akcijos Akcijos ,tampa akcininku, ir automatiskai CEO“, ,,CEQ akcininkai, kurie savo
turimg mazq dalj* (R-1); , kiekvienas vadovas turi 49 proc. akcijy“,
,vadovams yra atsiskaitoma akcijomis®, ,,dazniausiai tai su akcijom*,
,,akcijos padeda apsidraudimg turéti*, ,,gali nusipirkti atsidavusj vadovg
akcijomis“ (R-4).
Dividendai Dividendai ,,Dar dividentus sumokam <...> dividendai mokami*, ,tie dividendai yra
kaip bonusas* (R-2); ,,susimoka per dividendus® (R-4);
Pelno dalybos ,ir pelno dalybas* (R-1).
Kity jmoniy Kity jmoniy akcijos »galima ir mano jmonés akcijy pirkti, ir kity jmoniy holdinge, ta prasme
akcijos galimybeés placios* (R-6).
Opcionai Opcionai Ljdomu paZaisti ir su <...> opcionais* (R-4).
Materialiniai Automobilis, masina | ,,gauna tarnybinj automobilj*“ (R-1); ,turi automobilj, uz kurj mes

mokam” (R-2); ,,Automobilis, telefonas” (R-3); ,,masina, kurig vadovas
gali is jmonés nusipirkti ”, ,,mes duodam masing issipirkti” (R-4); ,turi
automobilj” (R-5); ,Siuo atveju automobilis” (R-6);

Kuras

,»negali jam ribot kuro* (R-1); ,,kuras kas be ko — be jokiy riby”, ,kurg,
aisku, apmokam” (R-4),

Darbo priemonés

»Neribotos darbo priemonés*, (R-2);

Asm. vairuotojas

., Miisy direktorius turi asmeninj vairuotojg* (R-3);

Imonés butas

Huri <...> galimybe naudotis jmonés butu” (R-4).

Vadovy Civilinés »Esam apdraude savo generalini nuo riziky civiliniu atsakomybés
civilinés atsakomybeés draudimu” (R-1); ,,CEO vadovo civilinés veiklos atsakomybé taip pat
atsakomybés draudimas apdrausta” (R-2); ,,mes visi turime civilinés atsakomybés draudimus <...>
draudimas visi CEO holdinge* (R-6);
Civilinis draudimas ,Civilinis draudimas, bet jis ne su nauda susijes, 0 SU rizikos iSvengimu”,
DraudZiame nuo riziky, vadovai apdrausti” (R-4).
Investiciniai Pensijy fondai wdalj savo metinés premijos persivesti | pensijy fondus* (R-3);
produktai Taupymo, »galimybe pasirinkti tuos taupymo fondus ar investavimo* (R-3).
investavimo fondai
Sveikatos Sveikatos draudimas | ,.tai ir sveikatos draudimas® (R-4).
draudimas

4.2. Veiksniy, daranciy jtaka CEO atlygio dizainui, tyrimo rezultaty analizé

4.2.1. Imonés charakteristikos

Mokslingje literatiiroje buvo pateiktos jzvalgos apie tai, kad dideléms jmonéms budingos atlygio
sistemos ir jvairQs atlygio komitetai mazina SaliSkumo tikimybe priimant sprendimus dél CEO atlygio
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dizaino. Mazesnése jmonése akcininkai neretai ne tik patys eina valdybos nariy pareigas, bet ir
aktyviai dalyvauja jmonés valdyme. Butent taip moksliniuose Saltiniuose apibtidinama jmonés dydzio
daroma jtaka CEO atlygio dizainui. Tyrime dalyvaves ketvirtasis respondentas, komentuodamas
premijy skyrimo jmonéje tvarka, nurode, kad ,,<...> valdyba nusprendzia apie sumas kaip ten kiek
skiria, mato vistiek, kas kiek ko vertas, <...> j patj zmogy, kiek jis supranta ten tarkim savo klaidas*.
Taip pat ketvirtasis respondentas jvardino pozymyj, kuris patvirtina akcininko galig skiriant premijas
visiems darbuotojams jmongje, tame tarpe ir CEO: ,,Miisy akcininkas mégsta juokauti, kad lapkricio-
gruodzio ménesiais vadovai tokie paklusniis pasidaro, tai, matyt, tikisi didesniy premijy. Panasu,
kad akcininky ar valdybos galia priimant su CEO atlygio dizainu susijusius sprendimus yra svarbi, ir
akcininky arba akcininky interesus atstovaujancios valdybos nuomoné¢ CEO atlygio dizaino
klausimais gali biiti lemianti. Penktasis respondentas taipogi jvardijo akcinininkus kaip premijoms
itaka darant] veiksni: ,,Nes priklauso viskas vistiek nuo pagrindinés valdybos miisy motininéje
bustinéje, o mes cia tik gauname galutinius jy sprendimus®. Penktasis respondentas valdybos svarbg
nurodé komentuodamas svarstymus dél sveikatos draudimo elemento jtraukimo ; CEO atlygio
dizaing, kuomet Sis elementas nebuvo pasirinktas dél akcininky poziiirio: ,,Buvome svarste <...>
sveikatos draudimo paketq, bet nepavyko gauti patvirtinimo is akcininky, kad tai veiksminga
priemoné ir buvo poZiiris, kad tokie dalykai yra labiau paties generalinio reikalas, su kazkokia
motyvacija ar atlygiu tai visai néra susije”. Remiantis SeStojo respondento pasakojimu, kad
»akcininkai yra labai skirtingi, ir asmeniskumy jtakos galbuit yra, bet jos néra tiek daug dél tos
priezasties, kad jie turi Simtu procentu susitarti, ar atitinka kq vienas siillo, ar ne*, galima sakyti, kad
apsisprendziant dél CEO atlygio dizaino, skirtingos nuomonés akcininky ar valdybos tarpe leidzia
priimti objektyvesnius sprendimus. Vadinasi, galima teigti, kad anks¢iau minéta, dideléms jmonéms
budingo atlygio komiteto funkcijg skirstyti premijas arba nustatyti CEO atlygio dizaing tyrime
dalyvavusiose jmonése atlieka akcininkai arba valdyba, o skirtingos nuomonés joje i§ dalies
atstovauja ir skirtingus interesus, todel tikétina, kad SaliSkumas CEO atlygio dizainui Yyra
kontroliuojamas.

Kalbantis apie akcijy pasirinkimo motyvus, pirmasis respondentas dalinosi tokiais pastebéjimais:
waktyviis akcininkal <...> nuo mazos jmonés, kai kirési kompanija“ (R-1), ,.buvo toks natiralus
augimo procesas, <...> plius plétra, <..> tiesiog sutarém, kad tai bus akcijos* (R-2), ,nors ir
vadiname UAB ‘ais, bet vistiek daugiau kaip investiciniai projektai, <...> direktoriai, Kkurie

eve—

daugiau susimokéti tokiam sakykim startuolio lygyje (R-4). IS respondenty pasakojimy matome, kad
jmonés gyvavimo ciklas, ypatingai pirmasis — pradZios etapas, daro jtaka akcijy elemento jtraukimui
1 CEO atlygio dizaing. I$ respondenty pasakojimy taip pat galima suprasti, kad akcijy elementa atlygio
dizaine turintys CEO daznai yra drauge ir verslo bendraautoriai, kurie nuopat pradziy veikia kaip
Imonés savininkai ir yra maksimaliai suinteresuoti jmonés ar projekto s¢kme. Verta paminéti jaunos
Jmonés silpngja derybing galiag CEO atlygio dizaino atZvilgiu pagrindziancig citatg i§ interviu su
ketvirtuoju respondentu: ,,tokia jmoné nelabai gali kokiy sqlygy diktuoti ir kaip ji gali nusipirkti tq
atsidavusj darbui vadovq, tai akcijomis tik, kaip daugiau®. Tai papildo mokslinéje literatiiroje
sutinkama nuomong, kad jmonés dydis yra susijes su jmonés galimybémis jsigyti gera specialista.
Juk naujos jmonés patiria finansiniy iStekliy trikumus, todél jimonés pradzios etape atsiskaitymas uz
CEO atlickamg darba vertybiniais popieriais yra ypa¢ palankus akcininkams.
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Ketvirtasis respondentas, teigdamas, kad ,, <...> seniau veikiancioj jmonéj viskas daugmaz
nusistovéje, o naujoj galima ten varijuoti visaip, dazniausiai tai Zaidziant su akcijom <...>“,
patvirtina, jog jmonés dydis daznai biina susijgs su didesnése organizacijose egzistuojanc¢iomis
sistemomis ir jvairiais darbo uzmokescio komitetais, kurie leidzia j CEO atlygio dizaing pazvelgti
profesionaliai ir nesaliskai. Vadinai, kuo ,,jaunesné* jmon¢, tuo CEO atlygio dizainas yra lankstesnis
ir didesn¢ jo dalj uzima akcijos arba opcionai.

Tiek pirmasis, tiek ketvirtasis respondentai, kalbédami apie CEO atlygio dizaino elementy visuma,
nurodé, kad sritis, kurioje jmoné vykdo savo veikla, taip pat daro jtakg galutiniams sprendimams
CEO atlygio dizaino tema: ,,<...> labai priklauso nuo verslo specifikos <...>*, ,kad suprasti pacig
sistemq, tai arba bonusas, arba priedai, <...> nes viename versle rezultatas matosi iskart ir yra toks
daugmaz tolygus, o kitokioj jmonéj ir sezonisSkumas veikia, <...> tai ten labiau metinis matosi
dalykas“. Taip pat treCiasis respondentas papasakojo apie galimg sektoriaus jtakag CEO atlygio
dizainui: ,, <...> jeigu tai biity norma miisy sektoriuje turéti kazkokias atlygio dalis, tai matyt, kad
normalu buty ir misy CEO suformuoti likestj ir tada paskatinty tas derybas dél siy rinkos normy “.
Ketvirtasis respondentas papasakojo apie svarstymus j CEO atlygio dizaing jtraukti opciony
elementa: ,,<...> buvo ta kalba, kai apie IT projektus kalba buvo*. Atlieckant mokslinés literatiiros
apzvalga, nebuvo nustatytas jmonés veiklos srities ar sektoriaus rySys su CEO atlygio dizainu. Anot
tre¢iojo respondento, ,,Geresniais laikais <...> galéty <..> kalbéti apie savo atlygio paketo
praplétimg su misy grupés akcininku ir diskutuoti apie kazkokias kitokias galimybes ar formas®. Tai
papildo anksCiau apraSytus tyrimo rezultatus, kad skirtingais organizacijy raidos etapais kinta ir
sprendimai dél vienokiy ar kitokiy elementy j CEO atlygio dizaing jtraukimo.

Tyrimo metu nustatyti veiksniai, darantys jtaka CEO atlygio dizainui, pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé. Tyrime atskleisty jmonés charakteristiky suvestiné (sudaryta autorés)

Veiksnys Poveikio apraSymas Kam daro jtaka
Akcininkai, Akcininkai nusprendzia dél premijy skyrimo. Premijos
valdyba Premijos priklauso nuo valdybos. Premijos
Vadovai pakliista akcininkams, nes tikisi premijy. Premijos
Akcininkai nustato, kuri atlygo dalis yra jmonés arba CEO reikalas. Dizainas
Skirtingi akcininkai siekia bendro sutarimo, todél maziau $aliskumo. Dizainas
Dydis Mazoje jmongje maZiau taisykliy, todél galima ,,Zaisti* akcijomis. Akcijos
Daznas mazos jmonés CEO turi jmonés akcijy. Akcijos
Mazas jmonés dydis nejpareigoja turéti turtingg CEO atlygio dizaing. Dizainas
Gyvavimo Aktyviy akcininky daugiau jmoniy kiirimosi (startuoliy) stadijoje. AKcijos
ciklas Imoniy kiirimosi etape akcijomis lengviau pritraukti talentus. Akcijos
Augimo, plétros etapuose CEO atsiskaitoma akcijomis. Akcijos
Rezultatai Finansiskai sipnos jmonés atsiskaityti CEO akcijomis. Akcijos
Esant geresniems jmonés rezultatams, CEO gali derétis. Dizainas
Dividendai iSmokami esant pelnui. Dividendai
Veiklos sritis Opciony elementas biidingas IT jmoniy CEO atlygio dizainui. Opcionai
Dizaino galimybés priklausomos nuo sezoniskumo, srities. Dizainas
Veiklos sektoriaus normos galéty daryti jtakg CEO atlygio dizainui. Dizainas

Remiantis tyrimo metu atskleista jmonés charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui, galime
patikslinti konceptualiame modelyje pateiktus veiksniy ir CEO atlygio dizaino rysius (6 pav.). Tiek
atlygio dizainui, tiek jo elementams jtaka daro akcininkai ir valdyba, jmonés dydis, jmonés rezultatai
ir veiklos sritis. Pastaroji charakteristika taip pat yra papildanti konceptualyjj veiksniy modelj, $i
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charakteristika mokslings literattiros apzvalgoje nebuvo atskleista. Imonés gyvavimo ciklas daro jtaka
tik akcijy elementui. Atliktas tyrimas papildo konceptualyjj veiksniy modelj nauja charakteristika ir
papildomais veiksniy rySiais su CEO atlygio dizainu. Empirinio tyrimo rezultatais pagrijsti atradimai

paveiksle paryskinti Kita spalva.
/ CEO ATLYGIO DIZAINAS \

IMONES CHARAKTERISTIKOS - .
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6 pav. Imonés charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui (patikslinta po tyrimo, sudaryta autorés)

Apibendrinant galima teigti, kad CEO atlygio dizainui daro jtaka Sios jmonés charakteristikos:
akcininkai, valdyba, dydis, gyvavimo ciklas, rezultatai ir veiklos sritis. Tiriant jmonés charakteristiky
jtaka, buvo atskleistas CEO atlygio dizainas, susidedantis i§ dividendy, premijy, akcijy ir Opciony.

4.2.2. CEO charakteristikos

CEO | naujas jmones ,,atsine$a“ savo patirtis ir siekia, kad atlygio pasitilymas nebtity prastesnis ar
maziau patogus negu turétas ankstesnéje jmongje. Taip pat CEO deryby gebéjimai ir patirtis daro
jtaka galutiniam CEO ir akcininky susitarimui. Tai patvirtina antrojo respondento pasakojimas, kad
»<...>zZmogus buvo be patirties CEO, tai per dideliy reikalavimy neturéjo, mané, kad mes labai gerai
Cia pasiilém ir kibo dirbti tiesiog <...>*. Taip pat Sis respondentas nedidel¢ CEO patirtj sieja ir su
vadovo civilinés atsakomybés draudimo elemento jtraukimu j CEO atlygio dizaing: ,,CEO turi tokj
draudimgq civilinj <...> vadovavimo patirties, tokios kaip auksciausio lygio vertés vadovas neturéjo,
buvo tokia vadovo abejoné, ar susitvarkys su dideliais mastais ir srautais*. Siame darbe jau buvo
aptarta, kad CEO visada iesko buidy, kaip padidinti savo pajamas ir bando gauti grynyjy pinigy
parduodami akcijas, tai patvirtina ir pirmasis respondentas: ,,CEO akcininkai, kurie savo turimg mazg
dalj dideléj kompanijoj noréjo keisti didesne dalj mazesnéj su tikimybe, kad jis galés gauti didesnes
pajamas nuo labiau konkrecios veiklos, kur jis pats galéty dalyvauti, negu tikétis biinant mazu
akcininku dideléj kompanijoj, nes ne nuo jo priklauso metinio rezultato ismokos*. Atliktoje literatiros
analizéje buvo pastebéta, kad akcijy pasirinkimai biidingi daugiau patirties ir jgudziy turintéiy CEO
atlygio dizainui nei mazesnés kvalifikacijos ir patirties CEO atlygio dizainui, ta¢iau $is pavyzdys
parodo, kad biina ir priesingai — CEO, neturintis vadovavimo jmonei patirties, néra pasiruose¢s derétis
del geresniy savo atzvilgiu darbo apmokeéjimo salygy. Vadinasi, galima teigti, kad CEO patirtis gali
biiti akcijy elementui jtaka darantis veiksnys, nes maza CEO patirtis yra palanki jmonés ackininky
arba valdybos nuostatoms dél CEO atlygio dizaino.
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Siame darbe jau buvo aptarta, kad vertybiniy popieriy jtraukimas j CEO atlygio dizaing néra palankus
maziau kantriems CEO, taciau penktojo respondento pasakojimas §ig nuostata koreguoja: ,,<...>
mano vadovas yra maziau rizikq mégstantis zmogus, labiau stabilumgq ir saugumqg, <...> tiesiog nera
labai jtrauktas gal savo vadovy, kad dalyvauty toje akcijy loterijoje.

Asmeniniai CEO poreikiai daro jtakg galutiniam susitarimui dél atlygio dizaino. Tyrime dalyvausiy
respondenty patirtys patvirtina CEO poreikiy svarbg: pirmasis respondentas nurod¢, kad domisi CEO
poreikiais (,,Is esmés bandom paprasciausiai suzinot, ko Zmogus nori ir jam tq duot. Kad tiktais jis
pasiekty rezultatus®), antrasis respondentas numato, kad CEO poreikiams vieta yra derybose (,,<...>
kitaip mes nesiiilem, o CEO nepraseé <...>“, ,<..> priklauso nuo to, jeigu ateis tas vadovas su
pasiilymais ir norés dél kazko tartis <...>*), ketvirtasis ir penktasis respondentai atstovauja CEO
poreikius sakydami, kad ,,<...> akcijos, kiek Zinau, jos net ir nedominty kaip tokios <...>*, ,miisy
generalinis kazkaip niekada nesiverzia tuo akcininku biti, jis toks kuklus, nemano, kad tai yra
skatinimas, kuris ji motyvuoja, jis toks abejingas tokiems instrumentams®, o SeStasis respondentas,
nors ir neturi jmonés akcijy, taciau apibudina salygas, kuriomis jy jsigyty: ,,<...> jeigu yra noras ir
as pareiksciau norq pirktis akcijas, as tokig galimybe turéciau cia <..>*. Taip pat SeStasis
respondentas CEO poreikius nukreipia j atlyginimo dalj CEO atlygio dizaine: ,,Mano motyvacijos
Saltinis yra atlyginimas*.

Mokslinéje literatiroje iSgrynintas CEO santykiy su vadovybe veiksnys tyrime pasireiské kaip
darantis jtaka CEO atlygio dizainui per giminystés rysj (ketvirtas respondentas nurod¢, kad ,,<...>
vienas vadovas yra antroji akcininko pusé, <...> cia susitarimai jau ir kitokie bina®). Kitokie
santykiai, kurie galéty daryti jtaka CEO atlygio dizainui, tyrimo metu identifikuoti nebuvo.

Sestojo respondento paaiskinimas dél akcijy jtraukimo j CEO atlygio dizaina (,Jeigu svarstyciau
pirkimq akcijy, tai svarstyciau tik dél to, kad tikiu jmone, tikiu jos veika, bet noréciau biiti ir didesniy
sprendimy jtakotojas ) sufleruoja CEO charakteristiky grupei papildoma veiksnj — jtakos siekis. Si
CEO charakteristika, atlieckant mokslinés literatiros apzvalga, nebuvo nustatyta kaip turinti rysj su
CEO atlygio dizainu, todél toks veiksnys nebuvo jtrauktas i konceptualy CEO atlygio dizainui jtaka
daranc¢iy veiksniy modelj. Taip pat konceptualy modelj galima papildyti kitu, mokslinéje literatiiroje
neisryskintu veiksniu — CEO amzius, kurj patvirtina ketvirtojo respondento pamastymai: ,,<...> gal
biity jdomu pazaisti ir su tais ant bangos dabar opcionais, <...> klausimas, ar tokius manevrus
apskritai suprasty tarkim vyresné vadovy karta, cia gal daugiau jaunimui skirta“.

Tyrimo metu nustatyti veiksniai, darantys jtaka CEO atlygio dizainui, pateikti lenteléje (zr. 16
lentelée).

16 lentelé. Tyrime atskleisty CEO charakteristiky suvestiné (sudaryta autorés)

Veiksnys Poveikio aprasymas Kam daro jtaka
CEO nuostatos | Rizikg mégstantys CEO renkasi jmonés akcijas. Akcijos
CEO tikéjimas akceijy verte skatina jsigyti akcijy. Akcijos
CEO tikéjimas jmone skatina jsigyti akcijy. Akcijos
CEO patirtis Maziau patirties turintys CEO turi maziau reikalavimy. Dizainas
Daugiau patirties turintys CEO linke priimti akcijy pasitlymus. Akcijos
Maza CEO patirtis skatina rinktis civilinés atsakomybés draudima. Civilinés ats. dr.
CEO gali sitlyti konkrecius atlygio dizaino pavyzdZzius i§ patirties. Dizainas
CEOQ poreikiai CEO motyvacijos $altinis — atlyginimas. Atlyginimas
Akcijy jsigijimui reikalingas CEO noras ir iniciatyva. Akcijos
Kuriant CEO atlygio dizaing, suzinoma, ko nori pats CEO. Dizainas
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Veiksnys Poveikio aprasymas Kam daro jtaka
CEO gali teikti sitilymus dél atlygio dizaino. Dizainas
CEO siekia didelés jmonés akcijas keisti j mazos jmonés akcijas. Akcijos

CEO santykiai Giminystés santykiais susijusiems akcininkams ir CEO budingi atskiri Dizainas

su vadovybe susitarimai dél atlygio dizaino.

CEO amZius I opciony jsigijimg linke jaunesnés kartos CEO. Opcionai

Itakos siekis Isigyti akcijy CEO motyvuoja didesné sprendimy galia jmonéje. Akcijos

Remiantis tyrimo metu atskleista CEO charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui, galime patikslinti
konceptualiame modelyje pateiktus veiksniy ir CEO atlygio dizaino rySius (7 pav.). Tiek atlygio
dizainui, tiek jo elementams jtakg daro CEO patirtis ir poreikiai. CEO nuostatos jtaka daro tik akcijy
elementui. Santykiai su vadovybe nedaro jtakos CEO atlygio dizainui, ta¢iau daro jg akcijy elementui.
Itakos CEO atlygio dizainui nedaro, bet daro atskiriems dizaino elementams: CEO nuostatos, jtakos
siekis ir amzius. Atliktas tyrimas papildo konceptualyjj veiksniy modelj naujomis charakteristikomis
— CEO jtakos siekiu ir amziumi. Empirinio tyrimo rezultatais pagrjsti atradimai paveiksle paryskinti

kita spalva.
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7 pav. CEO charakteristiky jtaka CEO atlygio dizainui (patikslinta po tyrimo, sudaryta autorés)

Apibendrinant galima teigti, kad CEO atlygio dizainui daro jtaka Sios CEO charakteristikos:
nuostatos, patirtis, poreikiai, santykiai su vadovybe, jtakos siekis ir amzius. Tiriant CEO
charakteristiky jtaka, buvo atskleistas CEO atlygio dizainas, susidedantis i§ atlyginimo, vadovy
civilinés atsakomybés draudimo, akcijy, opciony ir kity jmoniy akeijy.

4.2.3. ISoriniai veiksniai

Tokie atlygio dizaino elementai, kaip sveikatos draudimo planas, gyvenama vieta, sporto klubo
narysté ar automobilis, ] atlygio dizaing biina jtraukiami dél lankscios islaidy saskaity apskaitos, kuri
leidzia sutaupyti iki ketvirtadalio ar net daugiau sumos priklausomai nuo visy CEO atlygio mokesc¢iy.
Sig jzvalga patvirtina ir tyrime dalyvave respondentai. Pirmasis respondentas, kalbédamas apie
papildomy naudy jtraukimg j CEO atlygio dizaing, pasidalino, kad kiekvienas CEO ,, <...> gali pats
uz savo pinigus jsigyt kq nori, bet kompanija gali duoti tiek <...> . Antrasis respondentas pamingjo,
kad ,, <...> aisku, kad mes nesistengiam biitinai viskq ismokéti per atlyginimg <...>*“, taip pat tre¢iasis
respondentas, pasakodamas apie jmonés CEO atlygio dizaino elementg — investavimo } trecios
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pakopos pensijy fondus jrankj — apibtidino, kaip mokestiné aplinka (iSorinio reguliavimo veiksnys)
daro jtakg tokiam pasirinkimui: ,, <...> dalj savo metinés premijos persivesti j specialius tuos fondus,
<...> tie skaiciai atitinkamai kitaip suvaiksto del ty mokestiniy niuansy®, ,,<...> yra susije su tais
mokestiniais dalykais, <...> nauda daugiau darbuotojui, <...> jmonés juk islaidos tuo klausimu
niekaip nepamazéja, kastai lieka tie patys*. Panasia draudimo produkty jtraukimo i CEO atlygio
dizaing patirtimi pasidalino ir ketvirtasis respondentas: ,, <...> glaudZiai dirbame su vienais draudimy
brokeriais, ten turime jvairiy sprendimy, kaip vadovams didesnes naudas gauti. Materialiniy
atsiskaitymy suteikimg CEO per mokesc¢iy sutaupymo prizme apibudino keli respondentai. Antrasis
respondentas papasakojo, kad ,, Automobilio prasme tai mes paliekam Sitoj vietoj laisve Zmogui
rinktis, jvardindami sumq pinigy, kurioje CEO su savo pasirinkimais turi tilpti. Ir jeigu jam kazko is
to paketo nereikia, mes nepersam jam <...>*“, 0 Ketvirtasis respondentas pasakojo, kad ,, <...> jis
moka skaiciuoti, ir supranta, ar geriau atlyginimas per bankq, ar ten geriau kokia isperkama jam
masina <...> vadovui ,,j rankas gaunasi daugiau“, 0 taip pat ir apie buto, kuriuo naudojasi CEOQO,
nuoma. ,, <...> juk kaip darbdavys daugiau neisleidziam nuomodami neatlygintinai taip sakykim,
viskq pasiskaiciuojam®.

Mokslinéje literatiiroje buvo pastebéta, kad jmonés galuting papildomy privalumy verte palieka CEO
atsakomybei ir traktuoja, kad Sie elementai lemia atlygio efektyvuma tik CEO naudai. Mokestinés
aplinkos (iSorinio reguliavimo) veiksnys pasireiskia ir tiriant dividendy elementui daroma jtaka.
Antrasis respondentas papasakojo, kad ,, <...> dividendus iSmokét yra yra pigiau negu atlyginimo
forma <..>*, |, <..> ir tuo labiau didvidendai jmonei yra pigiau ismokéti <...>*, 0 Kketvirtasis
respondentas pasidalino, kad ,,<...> visas kintamas dalis ir didesne dalj susimoka per dividendus, juk
taip ir pigiau daug <..>“ Toks iSorinio reguliavimo ir dividendy rySys, atlieckant mokslinés
literatiiros apzvalgg, nebuvo nustatytas, todél galima papildyti CEO atlygio dizainui jtakg daranciy
veiksniy konceptualy modelj. Konceptualiame modelyje pavaizduotas iSorinio reguliavimo veiksnys
Sio darbo atliktame tyrime neatpaZintas, taciau reguliavimo ir CEO atlygio dizaino rySys atliktame
tyrime buvo patvirtintas per kitokias respondenty patirtis — ne teisinj, 0 mokestinj reguliavima.

Remiantis Siame darbe aptartais moksliniais tyrimais, egzistuoja sgsajos tarp iSorés analitiky
pateikiamy akcijy kainos augimo prognoziy ir akcijy bei opciony elemento populiarumo CEO atlygio
dizaine. Tokiy duomeny pateiké ir tyrime dalyvave respondentai, pasakodami jmonés vertybiniy
popieriy 1 CEO atlygio dizaing jtraukimo rysj su akcijy vertés prognozémis. Antrasis respondentas
pasteb&jo: ,, <...> buvo pozymiai, kad ir toliau tos akcijos kils ir bus toliau vertingos <...>jis irgi
maté, kad tos akcijos kils <...>*.

Taip pat Siame tyrime atpazinta ir darbo rinkos tendencijy jtaka CEO atlygio dizainui. Pirmasis
respondentas, dalindamasis patirtimi, paminéjo, kad ,,tais laikais ten pries kokj dvidesimt mety buvo
labai populiaru tartis is karto <...> kad jis bus akcininkas smulkesnés jmonés “. Sis poziaris leidZia
manyti, kad kuriant CEO atlygio dizaing reikSme turi darbo rinkos tendencijos ir mados. Taip pat kiti
respondentai leido suprasti svarbg, kad CEO atlygio dizainas turéty neatsilikti nuo rinkoje esanciy
normy. Pirmasis respondentas pamingéjo, kad ,, <...> nesu girdéjes bent jau Lietuvoj taikomy, ko mes
nedarom® ir ,, <...> pasikalbam rinkoje su partneriais <...>*. Imonés vis dazniau susiduria su CEO
iSlaikymo isstkiais, tokiomis aplinkybémis tampa itin svarbu, kg daro kiti, ir todél CEO atlygio
dizainas yra veikiamas iSorinio veiksnio — darbo rinkos tendencijy. Tyrime iSrySkéjes naujas CEO
atlygio dizaino elementas — vadovo civilinés atsakomybés draudimas — susijes yra ne tik su rizikos
valdymu, kaip gali pasirodyti i§ pirmo Zvilgsnio. Respondentai pateikia itin panaSias nuomones,
leisdami suprasti, kad rinkoje Sie elementai yra norma: ,, <...> praso jau ir patys CEO, draudziasi
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beveik visi jmoniy vadovai. <..> tq daro ir kitos jmonés* (pirmasis respondentas), ,, <...> jau gal
néra tokiy, kas nesidraudzia tuo dalyku <...>* (Ketvirtasis respondentas). Panasi tendencija matoma
ir penktojo respondento pasakojime apie sveikatos draudimo elementa: , Buvome svarste jau cia
mano iniciatyva, nes kiti personalistai tai daro savo jmonése, neblogg sveikatos draudimo paketq
<...>" Galima teigti, kad jmonéms vis labiau tampa svarbu neatsilikti nuo tarptautiniy tendencijy,
nes rinkoje konkuruojama ne tik dél rinkos dalies, bet ir dél CEO talenty. Ketvirtasis respondentas
pasidalino, kad jmoné¢ yra linkusi i8bandyti naujoves rinkoje ir pasinaudoja naujomis galimybémis,
kaip praturtinti CEO atlygio dizaing: ,,<...> nebent kas nors kokiq naujove pasiiilo, bet jeigu imam,
tai daugiau pabandymui, kaip veikia ir tas draudimas sveikatos, ir kokie nors kitokie paketai <...>*.
Apie svarstymus dél naujy elementy jtraukimo j CEO atlygio dizaing pasakojo ir ketvirtasis
respondentas: ,, <...> buty jdomu pazaisti ir su tais ant bangos dabar opcionais, <...> pranesimq
girdéjo akcininkas kazkurioj konferencijoj ir tq mintj parsivezé “. Mokslinéje literatiiroje aprasytas
atlygio konsultanty vaidmuo ir dalyvavimas kuriant CEO atlygio dizaing Siame darbe atliktame
tyrime neiSrySkéjo — panaSu, kad atlygio konsultanty vaidmenj atlieka partnerystés rySiai
konkurencinéje verslo aplinkoje, kuomet atsakingi uz CEO atlygio dizaino formavimg dalinasi savo
patirtimis jvairiuose klubuose, susitikimuose, neformalioje aplinkoje. Tai gali biiti susije su
aplinkybe, kad jmonése, kuriose CEO yra jsitvirting ir dirba ilgiau, apmokamy atlygio konsultanty
samda néra daznas reiskinys.

ISorinis reguliavimas jtaka CEO atlygio dizainui daro per atlyginimo elementg, kuriam jtaka taip pat
daro ir rinkos tendencijos. Pirmasis respondentas pastebéjo, kad ,, <...> atlyginimas kaip darbo
uzmokestis kas ménesj, tai c¢ia jau nuo darbo kodekso nepabégsi <...>*, antrasis respondentas
atlyginimo jtraukimg j CEO atlygio dizaing pakomentavo taip: ,, <...> tiesiog mokam algg <...>“, 0
treCiasis atlyginimo moké¢jimg jvardino savaime suprantamu dalyku: ,, Misy CEO turi, savaime
suprantama, bazinj atlygj <...>*“.

Tyrime dalyvavusiy respondenty patirtys atskleidé tarpkultiiriniy skirtumy svarbag CEO atlygio
dizaino tema: ,, <...> pati rinkos situacija, matyt, galéty, jeigu tapty rinkoje norma tam tikri, as kalbu
ne vien apie vakarietiskas ane tas jmones <...>* (R-1); ,, <...> kad miisy akcininkai vienu metu buvo
lietuviai, kitu metu dabar jmoné priklauso uzsienio savininkams, bet kadangi tai vistiek sakykim Ryty
Europos atstovai, <...> nesnusipelném kokio tai dalinimosi <...>* (R-3). Galima teigti, kad tyrimo
ekspertai mato tarpkultiiriniy skirtumy sgsajas su jy atstovaujamy jmoniy CEO atlygio dizaino
principais ir sprendimais. Sis veiksnys, anot tyrimo dalyviy, daro jtaka vertybiniy popieriy jtraukimui
1 CEO atlygio dizaing ir pac¢iam CEO atlygio dizainui. Tikétina, kad tokia aplinkybé tampa aktuali
Jmonéms, kurios priklauso jmoniy grupéms, valdomoms uZsienio Salies savininky ir akcininky —
dukterinés jmonés motininiy jmoniy sprendimus sieja sieja su geografiniu atstumu.

Tyrimo metu nustatyti veiksniai, darantys jtakg CEO atlygio dizainui, pateikti lenteléje (zr. 17
lentelée).

17 lentelé. Tyrime atskleisty iSoriniy veiksniy suvestiné (sudaryta autorés)

Veiksnys Poveikio apraSymas Kam daro jtaka
Akcijy vertés Akcijy vertés kilimo pozymiai skatina CEO jsigyti akcijy. Akcijos
prognozes
Reguliavimas Atlyginimg mokéti jpareigoja LR Darbo kodeksas. Atlyginimas
Divididenus iSmokéti yra pigiau negu atlyginima. Dividendai
CEOQ gali rinktis, kaip efektyviai ,,iSnaudoti krepselj“. Dizainas
Draudimo produkty pagrjsti mazesne mokesciy nasta. Draudimo prod.
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Veiksnys Poveikio apraSymas Kam daro jtaka
CEO skatinami dalj premijos investuoti j pensijy fondus. Investavimo prod.
Darbo rinkos Akcijy jsigijimas susijes su populiarimu, mada. Akcijos
tendencijos Itraukti atlyginima j CEO atlygio dizaing yra savaime suprantama. Atlyginimas
Opciony jtraukimo j atlygio dizaing idéjos - konferencijose. Opcionai
Draudimo produktai CEO atlygio dizaing rinkoje tampa norma. Draudimo prod.
Civilinés atsakomybés draudimu apdrausti dauguma CEO. Civ. ats. draud.
Imonés linkusios i$bandyti rinkos naujoves Draudimo prod.
Praktika tarp jmoniy dalintis patirtimi ir vieniems kitus kopijuoti. Dizainas
Tarpkulttriniai | Vakarietiskose kultirose CEO atlygio dizaino normos yra kitokios. Dizainas
skirtumai Ryty Europos jmonés néra linkusios dalintis jmonés nuosavybe. Akcijos

Remiantis tyrimo metu atskleista iSoriniy veiksniy jtaka CEO atlygio dizainui, galime patikslinti
konceptualiame modelyje pateiktus veiksniy ir CEO atlygio dizaino rySius (8 pav.). Tiek atlygio
dizainui, tiek jo elementams jtaka daro iSorinis reguliavimas, drabo rinkos tendencijos ir
tarpkultiriniai skirtumai. Pastarasis veiksnys papildo konceptualyjj veiksniy modelj, $is veiksnys
mokslinés literatliros apzvalgoje nebuvo atskleistas. Jtakos CEO atlygio dizainui nedaro, bet daro
atskiram dizaino elementui (akcijoms) akcijy vertés prognoziy veiksnys. Empirinio tyrimo rezultatais

pagristi atradimai paveiksle paryskinti kita spalva.
/ CEO ATLYGIO DIZAINAS \

Atlyginimas
Dividendai
ISORINIAI VEIKSNIAI
[ Akeijy vertés prognozés +\ Draudimo produktai
el s
eguliavimas J aN Materialiniai atsiskaitymai Realizuotas
S ;
[ Darbo rinkos tendencijos ;\ \\ \ atlygis
Tarpkultiiriniai skirtumai > \
\‘| Akcijos I
N
| Opcionai I Numatomas
atlygis

8 pav. ISoriniy veiksniy jtaka CEO atlygio dizainui (patikslinta po tyrimo, sudaryta autorés)

Apibendrinant galima teigti, kad CEO atlygio dizainui daro jtaka Sie iSoriniai veiksniai: akcijy vertés
prognozés, reguliavimas, darbo rinkos tendencijos ir tarpkultriniai skirtumai. Tiriant iSoriniy
veiksniy jtaka, buvo atskleistas CEO atlygio dizainas, susidedantis i§ atlyginimo, dividendy,
draudimo produkty, materialiniy atsiskaitymy, vadovy civilinés atsakomybés draudimo, akcijy,
opciony ir investiciniy produkty.
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4.2.4. Vidiniai veiksniai

Informacijos valdymo veiksnys daro jtaka duomeny slépimui nuo valstybés, visuomenés arba
valdybos nariy, akcininky. Veiksnys, kuris turi bendrumy ir su ankstesniame skyrelyje aptartu
iSorinio reguliavimo veiksniu, atranda pagrjstumo ir $io darbo tyrime gautuose duomenyse. Svarbu
pabrézti tai, kad informacijos valdymo veiksnys respondenty atsakymuose pasireiskia netiesiogiai,
nes tik respondenty jvardijami prevenciniai veiksmai ir jrankiai leidzia manyti, kad akcininkai iesko
budy, kaip uzkirsti kelig piktnaudziavimui informacija apie tikruosius CEO atlygio dizaino
elementus. Pirmasis respondentas papasakojo, kad ,,<...> CEO tq daryti pas mus yra vis sunkiau, nes
mes visus kastus analizuojam <...>*, antrasis respondentas paantrino, kad ,, <...> tam yra auditali
kiekvienais metais, ir tokios visokios kenkéjiskos is esmés veiklos biina isryskintos <...> . Treciasis
respondentas leido suprasti, kad tam tikry duomeny ,,paslépimas® jmonéje yra bidingas: ,,<...>
smulkmenos ar kas gal kazkur ir palenda po kokia biudzeto eilute <...> tikrai yra ir biina <...>*“.

Akcijy suteikimas skatina CEO savo interesus derinti su jmonés savininky interesais ir mazina CEO
pasitraukimo i§ jmonés rizikg atliktame tyrime buvo patvirtinti per premijy, o ne tik akcijy elementa:
., <...> jeigu neisbiini viso to laiko, per kurj metiné premija skaiciuojasi, tai ir negauni tos dalies‘
(ketvirtasis respondentas). Mokslinés literattiros analizéje buvo aptarti tyrimai, kad premijy dalies
jtraukimas j CEO atlygio dizaing mazina daugelj riziky. Akcijy turéjimas, anot ketvirtojo
respondento, taip pat gali pasitarnauti CEO jsipareigojimo skatinimui i§ jmonés pusés: ,,<...>
sugalvoty pasitraukti, tai savo akcijas jie turéty perleisti pagrindiniam akcininkui pagal pirmenybe,
<...> kad biity uztikrintas jmonés jvaziavimas ““. Antrasis respondentas taip pat pasidalino, kad ,, <...>
akcijomis tiesiog dar labiau padidindami <...> atsakomybe <...>*. Galima teigti, kad jsipareigojimo
skatinimo veiksnys yra darantis jtaka premijy ir akcijy elementams, o tai patvirtina mokslininky
iSsakytus teiginius, kad vertybiniai popieriai yra pagrjsti CEO ir akcininky interesy suderinimu.

Sio darbo tyrimas patvirtina kai kuriuos mokslininky teiginius, kad riziky valdymas daro jtaka CEO
atlygio dizainui. Akcijy jtraukimg j CEO atlygio dizaing jmonés sieja su riziky valdymu, tai patvirtina
keliy respondenty citatos: ,,<...> jeigu bus nuostolis ir reikés kaip akcininkui prisidéti prie imonés
gelbéjimo <...>“ (R-2), ,,<...> akcijos padeda tq apsidraudimq turéti, nes kai esi taip tampriai susijes
su jmonés verte, kitokius ir sprendimus priimi, esi suinteresuotas sékme, nes ji ir tavo bus <...>* (R-
4). Taip pat riziky valdymas respondenty jmonése suvokiamas, kaip jmonés ar CEO apsauga nuo
klaidy ar neapdairumo, o $§i rizika valdoma civiliniu CEO atsakomybés draudimu. Vadovo civilinés
atsakomybés draudimas, anot respondenty, yra naudingas ne tik pa¢iam CEOQ, ta¢iau ir jmonei, todel
tai kelia abejoniy, ar tikrai toks draudimas turéty biiti vertinamas kaip CEO atlygio dizaino dalis:
,,CEQ vadovo civilinés veiklos atsakomybé taip pat apdrausta ir dél Sito, kaip sakoma, mes esam
daugiau maziau ramis®, ,,<...> cia ir jmonés apsidraudimas is esmés nuo kazkokiy tokiy sisteminiy
vadovo klaidy, arba kazkokio neapdairumo <...>“ (R-2). Taciau riziky valdyma vadovo civilinés
atsakomybés jrankiu papildo kiti respondenty pasakojimai, nurodantys, kad toks draudimas yra
naudingas ir pa¢iam CEO, vadinasi, gali buti CEO atlygio dizaino dalimi. Pirmasis respondentas
nurodé, kad §i draudimo risis ,, <...> apsaugo CEO patj <...>“, antrasis respondentas teige, kad
,» <...>vadovas gali drgsiau kurti, drgsiau, nu sakykim didesnés rizikos sprendimus priiminéti <...>*,
treciasis respondentas papasakojo, kad ,, <...> paciam asmeniui galima kartais gal labiau rizikuoti
tam tikruose dalykuose <...>*“, Ketvirtasis respondentas teige, kad ,, <...> ne kiek su nauda susijgs,
kiek su tokios sakykim rizikos isvengimu <...>*, o SeStasis respondentas pasakojo, kad ,,<...> turi
tarsi pakankamai nemazq saugiklj, padarius klaidq, kad jisai bus apsaugotas nuo nuo byly ar netgi
kaléjimo . Taip pat Sis draudimas padeda siekti ir verslo rezultaty, biitent taip nurodé antrasis
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respondentas: ,,<...> didesnés rizikos sprendimus priiminéti, kai kurie i§ esmés paskui gali véliau
atsipirkti <...> derinant su tuo draudimo polisu, galim pasiekti tokiy neblogy rezultaty .

Akcininkai nustato CEO tikslus pagal tai, ko jy jmonéms triiksta. Tikétina, kad akcijy sandoriai ir
premijos turi teigiama ry$j su CEO motyvacija siekti jmonés tiksly. Sio darbo tyrimas $ias
mokslininky i§vadas patvirtino. Antrasis respondentas papasakojo, kad ,, <...> jeigu tu susitari, kad
tu kazkokiq dalj issimokési pelno kasmet, tai tada dirba efektyviai, nes jis Zino, kad gaus, nes jeigu
Jis negauna vaisiy, jo motyvacija mazéja’, ,, <...> jeigu zmogus laiko tas akcijas rankose, jis rijpinasi,
kad jy verté kilty*, ,, <...> reikia, kad imty akcijy ir dirbty kaip sau, tai ir jausty atsakomybe uz
rezultatg, ne tiktai kad didvidendus paimti pelno, bet ir <..> nebiity komforto zona ir
atsipalaidavimas “. TrecCiasis respondentas nurodé, kad CEO ,, <...> metiné premija priklauso tik nuo
to paties EBITDA rodiklio <...> “, ketvirtasis respondentas papasakojo, kad ,, <...> metiniai bonusai
<...> priklauso tiesiogiai nuo rezultato jmonés finansinio <...>”, , <..> ketvirtinius priedus nuo
apyvartos gauna jmonés direktoré <...>*, penktasis respondentas paaiskino, kad premija CEO
mokama tik uz jmonés rezultatus (,, <...> yra premija nuo jmonés rezultaty <...>*), o SeStasis taip
pat nurodé tiksly siekimo jtakg premijy elementui (,, Metinis bonusas pas mus yra priristas prie viso
holdingo rezultaty, ir sveriama jtaka prisidedant prie to rezultato <...>*). EBITDA rodiklio svarba
CEO atlygio dizainui buvo isaiskinta ir iSanalizuotoje mokslingje literatiiroje — finansiniai jmoniy
rezultatai dazniausiai yra siejami su jmonés apyvartos, EBITDA ar EBIT rodikliais.

Akcijy ir opciony rySys su pozityviu jmonés atzvilgiu vadovo elgesiu patvirtintas antrojo respondento
pasakojimu: ,,<...> kaip motyvacijq j priekj is pradziy pasiiilem maziau akcijy negu galvojom, tiesiog
paskui su planu, kad mes tq akcijy dydj padidinsim <...>*. Galima teigti, kad CEO atlygio dizainas,
kuriame néra akcijy arba opciony elemento, skatina vadovus imtis potencialiai neribotos rizikos. Anot
pirmojo respondento, jmonés finansiniai pasiekimai daro jtakg dividendy elementui: ,,<...> pelnas
jeigu yra tai ir dividendai mokami kiekvienais metais“. Siuos tyrime gautus duomenis galima
sugretinti su poreikio gerinti verslo rezulatatus jtaka CEO atlygio dizainui, nes kintamg dalj jmonés
moka tuomet, kai CEO pasiekia rezultatus. Motyvacijos reguliavimas ir riziky valdymas yra svarbus
faktorius CEO atlygio dizainui jau vien dél savaime suprantamos atlygio kaip motyvacijos esmés —
vadovo elgesio reguliavimo.

Jau anksciau Sioje diskusijoje buvo minéta, kad didesnés organizacijos biina linkusios ]
sudétingesnius, jmantresnius ir kiirybiskesnius CEO atlygio dizainus tode¢l, kad turi tam salygas —
jmoneése sprendimus dél CEO atlygio dizaino priima atlygio komitetai, jmonés gali sau leisti pirkti
iSorés atlygio konsultanto paslaugas arba priimant sprendimus remtis perkamu jrankiu — rinkos
tyrimais. Siame darbe atlikto tyrimo metu iSryskéjo naujas, mokslinés literatiiros analizéje
neidentifikuotas veiksnys — paprastumas. IS jmones atstovaujanciy eksperty pasakojimy galima
spresti, kad jmonés siekia, jog CEO atlygio dizainas savo struktiira biity kuo paprastesnis ir
nereikalauty daug resursy tiek sprendimy dél CEO atlygio dizaino priémimas, tiek paties dizaino
realizavimas ar vertinimas. Antrasis respondentas pasidalino, kad ,,<...> esu girdéjes jvairiy ty
visokiy pasiillymy, motyvaciniy priemoniy, bet bet is esmés tai sudétingi dalykai prasideda ir mes
kazkaip Ziurim j tq paprastai <...>“, o treCiasis respondentas, svarstydamas hipoteting naujo CEO
samdos situacija, svarsté, kad ,,<...> biity visiskai toks pat dizainas, koks yra dabar, nebent jo bendra
finansiné israiska galéty biiti kitokia <...>*. Tikétina, kad CEO atlygio dizaino pokyc¢iy neskatina ir
tai, kad jmonés dirba savo ritmu ir yra patenkintos tiek verslo rezultatais, tiek CEO elgesiu. Penktasis
respondentas teigé, kad ,,<...> mes niekada nedirbom kitaip — visada buvo atlyginimas ir ta premija “,
o Sestasis respondentas papasakojo, kad ,,<...> akcininky nezZinojimas, kaip tq bus galima ateity
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suvaldyti, todél mes likome prie nejsigijimo akcijy <...>*. Vadinasi, galima teigti, kad paprastumas
yra CEO atlygio dizainui jtakg darantis veiksnys, kurj pagal jo kilme¢ (jmonés siekj CEO atlygio
dizainu turéti ne per sudétinga jmonei sistema) galima priskirti vidiniy veiksniy grupei.

Atlygio specialistams yra zinoma, kad vidinis teisingumas yra vienas i§ svarbiausiy kriterijy, kuriuo
galima jvertinti kiekvienos jmongs atlygio sistemos kokybe. Siame darbe aptarta moksliné literatiira
leidzia vertini CEO kaip darbuotoja, kuriam nebiitinai galioja jmonés atlygio sistemos taisyklés arba
bendri vidinio teisingumo désniai rinkoje. Atliktas tyrimas atskleidé, kad jmoniy grupése, kur CEO
yra daugiau negu vienas, taip pat aktualus veiksnys atlygio dizainui yra vidinis teisingumas. Pirmasis
respondentas nurodé¢, kad jo atstovaujamoje jmonéje stengiamasi laikytis vidinio teisingumo principy
ir yra kontroliuojama CEO atlygio lygybé jmoniy grupés mastu: ,,<...> net neprasant pakélém
atlyginimg ar tarkim davéem automobilj <...> dél vidinio teisingumo “, ,, <...> visiem nepriklausomai
vidinio teisingum principo laikomés ir negali biiti, kad skirtumas atlygio CEO yra <...>*. Taip pat
SeStasis respondentas keliskart papildé vidinio teisingumo veiksnio svarbg: ,,<...> yra lyginiama,
norima tos lygybés tarp Zmoniy, kurie turi panasias atsakomybes <...>*, ,<...> pas mus holdinge
visokio kalibro jmoniy yra, ir tokiy kazkokiy pakety skirtumy nezZinau . Tai tik patvirtina, kad vidinio
teisingumo veiksnys yra bidingas jmoniy grupéms. Toks Kriterijus buvo taikomas ir atlikto empirinio
tyrimo respondenty atrankai. Galima teigti, kad vidiniu teisingumu jmonés siekia vienody salygy
samdomiems CEQO, o pagal veiksnio kilmg¢ jis gali biit priskiriamas vidiniy veiksniy grupei.

Tyrimo metu nustatyti vidiniai veiksniai, darantys jtakg CEO atlygio dizainui, pateikti lenteléje (Zr.
18 lentelé).

18 lentelé. Tyrime atskleisty vidiniy veiksniy suvestiné (sudaryta autorés)

Veiksnys Poveikio apraSymas Kam daro jtaka

Informacijos Akcininky iniciatyva yra vykdomi auditai. Dizainas

valdymas Nesureik§minami finansinése ataskaitose ,,pasislépusios* i§laidos. Materialiniai atsisk.

Isipareigojimo Premija CEO mokama tik isdirbus visg sutartg laikg. Premijos

skatinimas Akcijos didina savininki$kumo jausma, atsakomybe, atsidavima. Akcijos
Ilgalaikius planus, kai akcijos bus jtrauktos | atlygio dizaing. Opcionai

Tiksly siekimas | Rezultatams paveiki atlygio dalis daro jtaka CEO efektyvumui. Premijos
Premija priklauso nuo apyvartos, jmonés arba grupés EBITDA. Premijos
Kintama atlygio dalis padeda CEO ,,laikyti* nekomforto zonoje*. Premijos
Akcijos didina tikimybe, kad CEO prisidés prie jmonés rezultato. Akcijos

Riziky Akcijy apsaugo dél jmonés nuostolio ir CEO klaidy, neapdairumo. AKcijos

valdymas Draudimas apsaugo CEO, leidzia kurti, rizikuoti. Civ. ats. draud.

Paprastumas Néra sudétingg CEO atlygio dizaino valdymo ziniy. Dizainas
Nekei¢iami nusistovéje jprociai, siekis ,,ziliréti j viska paprastai®. Dizainas

Vidinis Imoniy grupés, kuriose yra daugiau CEO darba dirbanéiy darbuotojy, Dizainas

teisingumas taikomi vidinio teisingumo principai.

Remiantis tyrimo metu atskleista vidiniy veiksniy jtaka CEO atlygio dizainui, galime patikslinti
konceptualiame modelyje pateiktus veiksniy ir CEO atlygio dizaino rySius (9 pav.). Tiek atlygio
dizainui, tiek jo elementams jtakg daro tik informacijos valdymo veiksnys. Atskiriems CEO atlygio
dizaino elementams jtaka daro isipareigojimo skatinimas, tiksly siekimas ir riziky valdymas.
Konceptualyjj veiksniy modelis tikslinamas dviem, mokslinéje literattiroje neatskleistais veiksniais —
paprastumu ir vidiniu teisingumu. Sie veiksniai daro jtaka CEO atlygio dizainui. Empirinio tyrimo
rezultatais pagristi atradimai paveiksle paryskinti kita spalva.
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9 pav. Vidiniy veiksniy jtaka CEO atlygio dizainui (patikslinta po tyrimo, sudaryta autorés)

Apibendrinant galima teigti, kad CEO atlygio dizainui daro jtaka $ie vidiniai veiksniai: informacijos
valdymas, jsipareigojimo skatinimas, motyvacijos valdymas, riziky valdymas, paprastumas ir vidinis
teisingumas. Tiriant iSoriniy veiksniy jtaka, buvo atskleistas CEO atlygio dizainas, susidedantis i$
vadovo civilinés atsakomybés draudimo,materialiniy atsiskaitymy, premijy, akcijy ir opcijy.

4.3. Tyrimo apibendrinimas ir diskusija

Galuscak ir kt. (2012) pateiktas jzvalgas dél dideléms jmonéms biidingy atlygio sistemy ir jvairiy
atlygio komitety pagalba pasiekiamo $aliskumo mazinimo priimant sprendimus dél CEO atlygio
dizaino, atliktas tyrimas papildé naujomis. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad atlygio komitety
vaidmen] gali atlikti ir yjmonés akcininkai arba valdyba, todél Sie yra CEO atlygio dizainui ir
premijoms jtakg darancios jmonés charakteristikos. Valdybos sudétis ir akcininky nuomoniy jvairove
padeda priimti maziau SaliSkus sprendimus dél CEO atlygio dizaino, ir atvirk$¢iai — kuo labiau
vienbals¢ ir Salika valdyba, tuo labiau CEO atlygio dizainas bus paveiktas akcininky arba valdybos
nuostaty. Galima sakyti, kad apsisprendZiant del CEO atlygio dizaino, skirtingos akcininky nuomoneés
arba nuostatos valdybos nariy tarpe leidzia priimti objektyvesnius sprendimus. Anot Wang ir Singh
(2014), ryskesnis akcininky ir valdybos vaidmuo nustatant CEO atlygio dizaing biina jmoniy veiklos
pradZzioje ir yra susijes su organizacijos gyvavimo ciklu. Konceptualiame CEO atlygio dizainui jtakg
daran¢iy veiksniy modelyje akcininky ir valdybos veiksnys buvo susietas su akcijy elemento
jtraukimu j CEO atlygio paketa, taciau atlikto tyrimo metu §i prielaida nepasitvirtino, o akcininky ir
valdybos daroma jtaka premijy elementui yra nauja aktuali informacija tiriant CEO atlygio dizainui
jtaka darancius veiksnius. Wang ir Singh (2014) apraSytas gyvavimo ciklo veiksnys pasireiske ir
tyrime, su respondentais kalbantis apie akcijy pasirinkimo motyvus. Empirinis tyrimas parodeé, kad
jmoneés gyvavimo ciklas, ypatingai pirmasis — pradZios etapas, daro jtaka akcijy elemento jtraukimui
1 CEO atlygio dizaing. I§ respondenty pasakojimy taip pat galima suprasti, kad tokie CEO daznai yra
drauge ir verslo bendraautoriai, todél nuopat pradziy veikia kaip jmonés savininkai ir yra maksimaliai
suinteresuoti jmonés ar projekto sékme. Tai patvirtina Demirer, Ilhan ir kt. (2013) nuomong, kad
jmonés dydis yra susij¢s su jmonés galimybémis jsigyti gerg specialistg. Taip pat juk ir Wang ir Singh
(2014) nurode, kad naujos ymonés patiria finansiniy iStekliy trikumus, todél jmonés pradzios etape
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atsiskaitymas uz CEQO atliekamg darbg vertybiniais popieriais yra ypa¢ palankus akcininkams. Atlikto
tyrimo duomenys pagrindé ir Galuscak ir kt. (2012) aprasyta CEO atlygio dizainui jtakg darantj
veiksnj — jmonés dydj, kuris daznai biina susij¢s su didesnése organizacijose egzistuojanc¢ioms
sistemoms ir jvairiais darbo uzmokescio komitetais, kurie leidzia i CEO atlygio dizaing pazvelgti
profesionaliai ir neSaliSkai. Taip pat Veen ir kt. (2016) teigeé, kad kuo ,,jaunesne* jmong, tuo atlygio
dizainas yra lankstesnis ir didesn¢ jo dalj uzima akcijos, opcionai. Empirinis tyrimas patvirtino
konceptualiame modelyje nustatytg jmonés dydzio ir gyvavimo ciklo jtakag CEO atlygio dizainui ir
akcijy elementui, ta¢iau nenustaté $iy veiksniy jtakos opciony elementui. Opcionams jtaka, remiantis
empirinio tyrimo rezultatais, daro konceptualiame veiksniy modelyje neatskleistas veiksnys — jmonés
veiklos sritis. Atliekant mokslinés literatiiros apzvalga, nebuvo nustatytas jmonés veiklos srities ar
sektoriaus rySys su CEO atlygio dizainu ir todél toks veiksnys nebuvo jtrauktas j konceptualy CEO
atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy modeli. Imonés veiklos sritimi galima papildyti vidiniy
veiksniy grupg, nes tyrime atskleista $iy veiksniy raiskia darant jtaka tiek paciam CEO atlygio
dizainui, tiek opciony pasirinkimui. Wang ir Singh (2014) teiginj, kad skirtingais organizacijy raidos
etapais kinta ir sprendimai dél vienokiy ar kitokiy elementy j CEO atlygio dizaing jtraukimo, papildo
ir tyrimo rezultatai. Svarbu pabrézti tai, kad konceptualiame modelyje numatyta jmonés rezultaty
daroma jtaka premijy elementui, tyrimo metu nustatyta nebuvo. Remiantis atliktu tyrimu, jmonés
rezultato, kaip jmonés charakteristikos, veiksnys daro jtaka paciam CEO atlygio dizainui ir atskirai
dividendy bei akcijy elementams.

Apibendrinant galima teigti, kad visos konceptualiame modelyje esanc¢ios jmonés charakteristikos
tyrimo rezultatais buvo patvirtintos, o taip pat jmonés charakteristiky grupé papildyta nauju veiksniu
— veiklos sritis.

Bernard ir Le Courtois (2012) pastebéjo, kad CEO j naujas jmones ,,atsine$a“ savo patirtis ir siekia,
kad atlygio pasitilymas nebiity maZesnis ar maziau patogus negu turétas ankstesnéje jmonéje. Taip
pat Humphery ir kt. (2016) nurodé, kad CEO deryby gebéjimai ir patirtis daro jtakg galutiniam
susitarimui. Tai galima patvirtinti ir atlikto tyrimo rezultatais. Taip pat galima patvirtinti ir Meek,
Rao ir Skousen (2007) pastebéjima, kad CEO visada ieSko biidy, kaip padidinti savo pajamas ir bando
gauti grynyjy pinigy parduodami akcijas. Konceptualiame veiksniy modelyje buvo pateikta, kad CEO
patirtis daro jtakg akcijy elementui, ta¢iau tyrimo metu §io veiksnio jtakos laukas nustatytas didesnis
—jis daro jtaka ne tik akcijoms, bet ir vadovo civilinés atsakomybés draudimui bei visam CEO atlygio
dizainui. Tie patys mokslininkai teigia, kad akcijy pasirinkimai btudingi daugiau patirties ir jgtidziy
turin¢iy CEO atlygio dizainui nei mazesnés kvalifikacijos ir patirties CEO atlygio dizainui, ta¢iau
atliktas tyrimas nepatvirtina iy teiginiy. Pasak Jarque ir Muth (2013), vertybiniy popieriy jtraukimas
} CEO atlygio dizaing néra palankus maziau kantriems CEO, taciau atlikto tyrimo rezultatai tai
paneige. Taciau CEO nuostaty, tokiy kaip tik€jimas jmone ir tolerancija rizikai, daroma jtaka akcijy
jtraukimui | CEO atlygio dizaing tyrimo metu buvo nustatyta. Alves ir kt. (2016) nurodé, kad
asmeniniai CEO poreikiai daro jtakg galutiniam susitarimui dél atlygio dizaino. Tyrime dalyvausiy
respondenty patirtys patvirtino CEO poreikiy svarbg — CEO poreikiai daro jtakg atlyginimo ir akcijy
elementams bei visam CEO atlygio dizainui. Mokslinéje literatiiroje Amoako ir kt. (2011), Alves ir
kt. (2016) iSgrynintas CEO santykiy su vadovybe veiksnys tyrime pasireiské kaip darantis jtakag CEO
atlygio dizainui per giminystés rysj. [takos siekis, kaip CEO charakteristika, daranti jtakg CEO atlygio
dizainui, atlikus mokslinés literatiros apzvalga nebuvo nustatyta, taciau atlikto tyrimo rezultatai
leidzia Sig charakteristika, pagal daromg jtakg akcijy elementui, jtraukti ] CEO charakteristiky grupe.
Konceptualy veiksniy model; taip pat galima patikslinti papildomu, mokslin¢je literatiroje
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neisryskintu veiksniu — CEO amzZiumi, kurj patvirtino atlikto tyrimo rezultatai — CEO amzius daro
itaka opciony elementui.

Apibendrinant galima teigti, kad visos konceptualiame modelyje esancios CEO charakteristikos
tyrimo rezultatais buvo patvirtintos, o taip pat CEO charakteristiky grupé papildyta naujais veiksniais
— CEO amzius ir CEO jtakos siekis.

Taras (2012) pasteb¢jo, kad materialiniai atsiskaitymai j atlygio dizaing biina jtraukiami dé¢l lankscios
iSlaidy saskaity apskaitos, kuri leidzia sutaupyti mokescius. Tokig tendencija patvirtina ir tyrimo
rezultatai. Mokestinés aplinkos daroma jtakg tyrimo rezultatai atskleidé atlyginimo, dividendy ir
draudimo bei investavimo produkty elementams ir CEO atlygio dizainui. Kaip pastebéjo Taras
(2012), jmonés papildomy privalumy galuting vert¢ palieka CEO atsakomybei ir traktuoja, kad Sie
elementai lemia atlygio efektyvuma tik CEO atzvilgiu. Toks iSorinio reguliavimo ir dividendy rysys,
atlickant mokslinés literattiros apzvalga, nebuvo nustatytas, todél $iais duomenimis galima patikslinti
CEO atlygio dizainui jtakg daranciy veiksniy konceptualy modelj. Shan ir Walter (2016) aprasyta
1Sorinio reguliavimo veiksnio raiSka atliktame tyrime neatpaZinta, ta¢iau reguliavimo ir CEO atlygio
dizaino rySys atliktame tyrime buvo patvirtintas per kitokias respondenty patirtis. Bianchi (2016)
atlikti tyrimai pateiké duomenis, kad egzistuoja sasajos tarp iSorés analitiky pateikiamy akcijy kainos
augimo prognoziy ir akcijy bei opciony elemento populiarumo CEO atlygio dizaine. Tokiy duomeny
pateiké ir tyrime dalyvave respondentai, todél galime patvirtinti konceptualiame veiksniy modelyje
numatyta akcijy vertés prognoziy jtaka akcijy (bet ne opciony) elementui. Fulmer (2009) aprasyta
darbo rinkos tendencijy jtaka CEO atlygio dizainui atpaZinta ir Sio tyrimo rezultatuose. Tyrimo
duomenys atskleideé siekj, kad CEO atlygio dizainas turéty neatsilikti nuo rinkoje esan¢iy normy.
Kaip pastebéjo Fulmer (2009), imonés vis dazniau susiduria su CEO i§laikymo i$Stkiais, todél tenka
prisitaikyti prie rinkos salygy ir normy, juolab, kad informacija apie normas ir tendencijas jmoniy
akcininkai ir patys CEO dalinasi vieni su kitais uz jmonés riby. Tokiomis aplinkybémis tampa itin
svarbu, kg daro kiti, ir todél CEO atlygio dizainas yra veikiamas iSorinio veiksnio — darbo rinkos
tendencijy. Tyrime iSryskéjes naujas CEO atlygio dizaino elementas — vadovo civilinés atsakomybés
draudimas — susijegs yra ne tik su rizikos valdymu, kaip gali pasirodyti i§ pirmo zvilgsnio. Bussin
(2012) pastebéjo, kad jmonéms vis labiau tampa svarbu neatsilikti nuo tarptautiniy tendencijy, nes
rinkoje konkuruojama ne tik dél rinkos dalies, bet ir dél CEO talenty. Tyrimo rezultatuose matoma
tendencija, kad jmonés yra linkusios iSbandyti naujoves rinkoje ir pasinaudoja naujomis
galimybémis, kaip praturtinti CEO atlygio dizaing. Voulgaris, Stathapoulos ir Walker (2010) atlikty
tyrimy pagrindu pateikti jrodymai apie atlygio konsultanty dalyvavima kuriant CEO atlygio dizaing,
Siame darbe atliktame tyrime neiSrySkéjo — panaSu, kad atlygio konsultanty vaidmen; atlieka
partnerystés rySiai konkurencinéje verslo aplinkoje, kuomet atsakingi uz CEO atlygio dizaino
formavimg dalinasi savo patirtimis jvairiuose klubuose, susitikimuose, neformalioje aplinkoje. Tai
gali biiti susij¢ ir su Voulgaris, Stathapoulos ir Walker (2010) jvardinta aplinkybe, kad jmonése, kur
CEO yra jsitvirting ir dirba ilgiau, apmokamy atlygio konsultanty samda néra daZnas reiskinys.
Konceptualiame veiksniy modelyje nustatyta darbo rinkos tendencijy jtaka akcijy ir premijy
elementams, taciau tyrimo rezultatai $ig jtakg patikslino — darbo rinkos tendencijos, neskaitant
veikiamo viso CEO atlygio dizaino, veikia atlyginimo, akcijy, opciony, draudimo produkty ir vadovo
civilinés atsakomybés draudimo elementus. Tarpkultiiriniai skirtumai, Kaip iSorinis veiksnys, darantis
itaka CEO atlygio dizainui, atlikus mokslinés literatiiros apzvalga nebuvo nustatytas, taciau atlikto
tyrimo rezultatai leidZia Siuo veiksniu papildyti iSoriniy veiksniy grupg.
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Apibendrinant galima teigti, kad visi konceptualiame modelyje esantys iSoriniai veiksniai tyrimo
rezultatais buvo patvirtinti, o taip pat iSoriniy veiksniy grupé papildyta nauju veiksniu —
tarpkulttiriniai skirtumai.

Informacijos valdymo veiksnys, aprasytas Veen ir kt. (2016), daro jtaka duomeny slépimui nuo
valstybés, visuomenés arba valdybos nariy, akcininky. Veiksnys, kuris turi bendrumy ir su
ankstesniuose skyriuose aptartu iSorinio reguliavimo veiksniu, atranda pagrjstuma ir $io darbo tyrimo
rezultatuose, kurie praplecia veiksnio jtakos lauka — veiksnys daro jtaka ne tik paciam atlygio
dizainui, bet ir materialiniy atsiskaitymy elementui. Jarque ir Muth (2013) teiginiai, kad akcijy
suteikimas skatina CEO savo interesus derinti su jmonés savininky interesais ir mazina CEO
pasitraukimo i§ jmonés rizika atliktame tyrime buvo patvirtinti ir premijy, o ne tik akcijy elementu.
Lord ir Saito (2012) atlikti tyrimai parodé, kad premijy dalies jtraukimas ;] CEO atlygio dizaing
mazina daugelj riziky. Tyrimo rezultatai apie tai, kad jsipareigojimo skatinimo veiksnys daro jtakg
premijy ir akcijy elementams, patvirtina Abowd ir Kaplan (1999) teiginius, kad vertybiniai popieriai
yra pagristi CEO ir akcininky interesy suderinimu. Jvairiy mokslininky (Brisker, Eric ir kt. (2014),
Kolb, Robert (2012), Lin, Hsuan-Chu ir kt. (2012), Demirer, Ilhan ir kt. (2013), He, Lerong (2008))
tyrimai yra iskalbingi apie riziky valdymo jtaka CEO atlygio dizainui. Sio darbo tyrimas kai kuriuos
mokslininky teiginius patvirtina. Taip pat riziky valdymas respondenty jmonése suvokiamas, kaip
imon¢s ar CEO apsauga nuo klaidy ar neapdairumo, o $i rizika valdoma civiliniu CEO atsakomybés
draudimu. Pasak Fulmer (2009), imonés nustato CEO tikslus pagal tai, ko joms triksta. Nepaisant to,
kokie bty tikslai (pajamy didinimo, plétros ar atvirksc¢iai — pasitraukimo 1§ rinkos), Meek, Rao ir
Skousen (2007) pateiktos i§vados byloja, kad akcijy sandoriai ir premijos turi teigiamg rysj su CEO
motyvacija siekti jmonés tiksly. Tyrimo rezultatai §ias mokslininky i§vadas patvirtino. Bernard ir Le
Courtois (2012) nurodytas akcijy ir opciony rySys su pozityviu jmonés atzvilgiu vadovo elgesiu taip
pat buvo patvirtintas tyrimo rezultatais. Tyrimo rezultatus galima sugretinti ir su Alves ir kt. (2016)
autoriy minétu poreikio gerinti verslo rezulatatus jtaka CEO atlygio dizainui, taip pat ir Cio¢ys (2013)
1Saiskino, kad kintamg dalj jmonés moka tuomet, CEO pasiekia rezultatus. Motyvacijos reguliavimas
ir riziky valdymas, anot Hou ir kt. (2013) bei Veen. ir kt. (2016), yra svarbus faktorius CEO atlygio
struktiirai jau vien dél savaime suprantamos atlygio kaip motyvacijos esmés — vadovo elgesio
reguliavimo. Siame darbe aptarta moksliné literatiira neatskleidé vidinio teisingumo ir parastumo
jtakos CEO atlygio dizainui, ta¢iau S$iy veiksniy jtakg CEO atlygio dizainui patvirtino tyrimo
rezultatai.

Apibendrinant galima teigti, kad visi konceptualiame modelyje esantys vidiniai veiksniai tyrimo
rezultatais buvo patvirtinti, o taip pat vidiniy veiksniy grupé papildyta naujais veiksniais —
paprastumas ir vidinis teisingumas.

Remiantis empirinio tyrimo rezultatais ir diskusija, pateikiamas patikslintas CEO atlygio dizainui
jitaka daranciy veiksniy modelis (10 pav.).
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10 pav. Patikslintas CEO atlygio dizainui jtakg daranc¢iy veiksniy modelis (sudaryta autorés)
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Patikslintame CEO atlygio dizainui jtakg daran¢iy veiksniy modelyje matome, kad:

1.

CEO atlygio dizainui, kurj sudaro 10 elementy (atlyginimas, dividendai, draudimo produktai,
materialiniai atsiskaitymai, premijos, civilinés atsakomybés draudimas, akcijos, opcionai, kity
imoniy akcijos, investavimo produktai), jtaka daro 21 veiksnys, kurie pagal kilme suskirstyti |
veiksniy grupes: imonés charakteristikos, CEO charakteristikos, iSoriniai veiksniai ir vidiniai
veiksniai.

Veiksniai, darantys jtaka CEO atlygio dizainui, tac¢iau nedarantys jos atskiriems CEO atlygio
dizaino elementams (zymé¢jimas modelyje ,,D*): CEO santykiai su vadovybe, paprastumas ir
vidinis teisingumas.

Veiksniai, darantys jtakg CEO atlygio dizaino elementams, taciau nedarantys jos CEO atlygio
dizainui (zyme¢jimas modelyje ,,E“): jmonés gyvavimo ciklas, CEO nuostatos, jtakos siekis ir
amzius, akcijy vertés prognozes, riziky valdymas ir tiksly siekimas.

. Veiksniai, darantys jtaka tiek CEO atlygio dizaino elementams, tiek CEO atlygio dizainui

(zyméjimas modelyje ,,DE®): akcininkai, valdyba, jmonés dydis, rezultatai, veiklos sritis, CEO
patirtis, poreikiai, darbo rinkos tendencijos, reguliavimas, tarpkultiiriniai skirtumai ir informacijos
valdymas.
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ISvados

1. CEO atlygio dizainas ir jam jtakg darantys veiksniai yra santykinai dar nedaug tyrinéta mokslo
sritis, nors jos svarba verslo, valstybés ir visuomenés atzvilgiu yra akivaizdi. Daznai atlickamuose
moksliniuose tyrimuose démesys skiriamas rySiams tarp CEO atlygio, jmonés finansiniy rezultaty
ir jos akcijy vertés, taciau orientacija | CEO atlygio dydziui jtaka darancius veiksnius neleidzia
atskleisti CEO atlygio dizaino temos sudétingumo. Taip pat su CEO atlygio dizainu susij¢ tyrimai
yra fragmenitski, gilinantys tik atskiry CEO atlygio dizaino elementy pagristuma ir poveikj.
Skirtingi autoriai vieningai sutinka, kad CEO atlygio dizainas yra sglygojamas jvairiy veiksniy ir
tam, kad biity galima zvelgti j Sig sritj sistemiskai, svarbu identifikuoti visus galimus veiksnius ir
apibrézti veiksniy daromg jtakg CEO atlygio dizainui, 0 ne tik atskiriems jo elementams, nors
Siuo metu biitent tokia yra daugelio atliekamy moksliniy tyrimy kryptis.

2. Remiantis mokslinés literatiros analize, sudarytas konceptualus CEO atlygio dizainui jtaka
daran¢iy veiksniy modelis, kuriame nustatytos 2 elementy grupés (realizuotas atlygis ir
numatomas atlygis) su 8 CEO atlygio dizaino elementais jose (atlyginimas, dividendai, kitos
iSmokos, materialiniai atsiskaitymai, premijos, draudimo produktai, akcijos ir opcionai), taip pat
isskirtos 4 jtakg daranciy veiksniy grupés. Veiksniai suskirstyti j veiksniy grupes pagal jy kilme:
jmonés charakteristikos (valdyba, akcininkai, dydis, gyvavimo ciklas ir rezultatas), CEO
charakteristikos (nuostatos, patirtis, poreikiai ir santykiai su vadovybe), iSoriniai veiksniai (akcijy
vertés prognozés, reguliavimas ir darbo rinkos tendencijos) ir vidiniai veiksniai (informacijos
valdymas, jsipareigojimo skatinimas, riziky valdymas ir tiksly siekimas). Remiantis konceptualiu
CEO atlygio dizainui jtaka daranciy veiksniy modeliu, padarytos prielaidos, kad jvairts veiksniai
daro jtaka tiek CEO atlygio dizainui, tiek atskiriems jo elementams.

3. Empirinio tyrimo metu atskleista CEO atlygio dizaino samprata parodé, kad CEO atlygio dizainas
neturi aiSkiy riby ir gali savo sudétimi bati lankstus. | patikslintg CEO atlygio dizainui jtaka
daran¢iy veiksniy modelj nebuvo i§ konceptualaus veiksniy modelio perkeltas kity iSmoky
elementas , kurio empirinio tyrimo rezultatais atskleisti nepavyko. Remiantis empirinio tyrimo
rezultatais, patikslintame veiksniy modelyje CEO atlygio dizaing sudaro 10 elementy, i$ kuriy 3
yra nauji — vadovo civilinés atsakomybés draudimas, kity jmoniy akcijos ir investavimo
produktai. Prieita iSvados, kad CEO atlygio dizainas turi daug galimybiy dél papildomy elementy
itraukimo ar vieny elementy pakeitimo kitais, ir dél unikalaus pritaikomumo gali biiti autentiskas
bei kiirybiskas.

4. Atliktas empirinis tyrimas patvirtino konceptualaus modelio prielaidas: CEO atlygio dizainui
itaka daro keturios veiksniy grupés — jmonés charakteristikos, CEO charakteristikos, iSoriniai
veiksniai ir vidiniai veiksniai. Taip pat tyrimas parodé¢, kad veiksniai gali daryti jtaka tiek pac¢iam
CEO atlygio dizainui, tiek jo elementams atskirai. Dalies moksline literatiira pagrjsty rysiy tarp
veiksniy ir CEO atlygio dizaino bei jo elementy tyrimo rezultatai nepatvirtino, taciau kai kuriy
mokslininky pristatyty veiksniy jtaka buvo atpazinta ir §io darbo tyrime. Patikslintame modelyje
nustatyta 14 poveikio CEO atlygio dizainui kryp¢y ir 32 poveikio kryptys atskiriems CEO atlygio
dizaino elementams. Taip pat nustatyti 3 veiksniy jtakos tipai: veiksniai daro jtakg tik CEO atlygio
dizainui, veiksniai daro jtaka tik atskiriems CEO atlygio dizaino elementams ir veiksniai daro
jtaka tiek CEO atlygio dizainui, tiek jo elementams. Galima daryti i§vadas, kad formuojant CEO
atlygio dizaing yra svarbus kiekvieno CEO atlygio dizaino elemento deréjimas su kitais dizaine
esanciais elementais, taip pat svarbu Zinoti CEO atlygio dizaino tiksla ir atskiry elementy
pasirinkimo motyvus bei rodiklius $iy elementy tinkamumui jmonés atveju stebéti ir vertinti.
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5. Empirinis tyrimas atskleid¢, kad CEO atlygio dizainui jtakg darantys veiksniai yra susije
tarpusavyje, t.y. veiksniai vienas kita papildo, koreguoja, taip pat vienas kito jtaka silpnina arba
stiprina.

6. Empirinis tyrimas atskleidé, kad ne tik veiksniai daro jtaka CEO atlygio dizainui, taciau ir CEO
atlygio dizainas veikia CEO charakteristikas (nuostatas, poreikius, santykius su vadovybe) bei
daro jtakg vidiniams veiksniams (jsipareigojimo skatinimui, riziky valdymui ir tiksly siekimui).

Rekomendacijos atsakingiems uz CEO atlygio dizaina. Rekomenduojama ieSkoti galimybiy dél
papildomy elementy j CEO atlygio dizaing jtraukimo ar vieny elementy pakeitimo kitais. CEO atlygio
dizainas dél unikalaus pritaikomumo gali biiti autentiSkas bei kiirybiskas. Formuojant CEO atlygio
dizaing rekomenduojama atkreipti démesj j kiekvieno CEO atlygio dizaino elemento deréjima su
kitais dizaine esanciais elementais, taip pat numatyti CEO atlygio dizaino tikslg ir atskiry elementy
pasirinkimo motyvus bei nustatyti rodiklius $iy elementy tinkamumui jmonés atveju stebéti ir vertinti.

Rekomendacijos tyréjams. Rekomenduojama ateities moksliniais tyrimais patikrinti $io darbo
iSvada, kad CEO atlygio dizainui jtakg darantys veiksniai yra susije¢ tarpusavyje, t.y. veiksniai vienas
kitg papildo, koreguoja, taip pat vienas kito jtakg silpnina arba stiprina. Gilinant sisteminj pozitrj ]
CEO atlygio dizainui jtakg daran¢ius veiksnius, svarbu nustatyti, kaip CEO atlygio dizainui jtaka
darantys veiksniai veikia vienas kitg ir kaip tai atsispindi CEO atlygio dizaino kontekste. Taip pat
rekomenduojama atlikti platesnés imties kokybinius tyrimus, kuriais galéty identifikuoti Sio darbo
iSvadose nustatytus rysius, kai CEO atlygio dizainas ir jo elementai gali daryti jtakg veiksniams.
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Priedai
1 priedas. Interviu klausimynas

Interviu vykdomas mokslinio tyrimo tikslais, gauti duomenys bus panaudoti KTU magistro
baigiamajame darbe ,,CEO atlygio dizainui jtakq darantys veiksniai*“. Siekiant kuo atviresniy
atsakymy, nebus atskleistos jmonés ir pasnekovo tapatybés, o jrasas po teksto transkribavimo —
sunaikintas. Ar sutinkate kalbéti?

Savoky paaiskinimas

Kalbant apie AD turima omenyje atlygio elementy visumg —t.y. nesiriSama prie dydziy ar sumy, o tik prie
pacios atlygio formos ar susitarimy dél jos. Sio interviu metu svarbu suprasti vienokiy ar kitokiy elementy
(atlygio dedamyjy) pasirinkimo arba nepasirinkimo motyvus, jdomios jzvalgos ir patirtys jvairiais
aspektais. Tyrimo subjektas — CEO.
Pagrindinis klausimas

Papasakokite, koks CEO atlygio dizainas (toliau — AD) yra jmonéje?

Tikslinamieji klausimai
Papasakokite apie atskirus AD elementus — kokia forma ir daznumu yra atlyginama uz atliktq darbg.
Papasakokite apie Jums Zinomus kitus, taciau nejtrauktus j taikomg AD elementus. Papasakokite apie

kitokios AD sudeéties svarstymus, modeliavimus?
CEO ATLYGIO DIZAINUI ITAKA DARANTYS VEIKSNIAI
IMONES CHARAKTERISTIKOS CEO CHARAKTERISTIKOS
Pagrindinis klausimas

Papasakokite, kas daro jtakq AD is jmonés pusés? ‘ Papasakokite, kas daro jtakq AD is CEO pusés?
Tikslinamieji klausimai

GYVAVIMO CIKLAS, DYDIS NUOSTATOS, POREIKIAI

Papasakokite apie sqlygas is jmonés pusés, kurioms Papasakokite apie CEO elgesj atrankos metu,

esant AD gali buti vienoks arba kitoks — kokie AD deryby deél AD metu? Papasakokite apie

elementai keiciasi, su kuo biina susijes naujy elementy | motyvus, kuriais CEO rémeési iSsakydamas savo

jtraukimas arba esamy elementy atsisakymas? litkescius dél AD? Papasakokite apie priezastis,

Papasakokite apie savo patirtis, kokiy Zinote pavyzdziy | dél kuriy pasirinkote §j kandidatq?

jmonés istorijoje? Papasakokite, kaip CEO gali daryti jtakq AD

pokyciams?

REZULTATAI STAZAS, PATIRTIS

Papasakokite apie sqlygas is jmonés pusés, kurioms Papasakokite apie CEO paieskos ir atrankos

esant AD gali biiti vienoks arba kitoks — kokie AD procesq, jrankius, kuriuos jmoné naudojo CEO

elementai keiciasi, su kuo buina susijes naujy elementy | paieskai ir atrankai? Papasakokite, kokius kitus
jtraukimas arba esamy elementy atsisakymas? darbo pasiiilymus turéjo CEO atrankos metu,
Papasakokite apie savo patirtis, kokiy Zinote pavyzdziy | kaip Jus tai ,,veiké“? Papasakokite, kaip

jmonés istorijoje? vertinate pasitikéjimg CEO, kiek tai svarbu, kaip
uztikrinate, kad CEQO veiksmai yra patikimi?
AKCININKAI VALDYBA SANTYKIAI SU VADOVYBE

Papasakokite apie valdybos narius — kokiy pareigybiy | Papasakokite apie akcininky dalyvavimg jmonés
ar atsakomybiy tai yra zmonés? Papasakokite, kiek % | veikloje? Papasakokite apie jmonés akcininkus.
nariy jmonés valdyboje yra nepriklausomi, kaip Papasakokite, kam, kokiu daznumu ir forma
jprastai jmonéje priimami sprendimai dél AD, kKoks CEO atsiskaito uz jmonés rezultatus?

yra AD tvirtinimo kelias/procesas?
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ISORINIAI VEIKSNIAI

VIDINIAI VEIKSNIAI

Pagrindinis klausimas

Papasakokite apie isorines jégas, kurios daro jtakq
AD.

Papasakokite apie jmonés siekius, kurie daro
jtakg AD.

Tikslinamieji klausimai

REGULIAVIMAS

TIKSLAI [SIPAREIGOJIMAS

Papasakokite apie ekonoming logikg apsisprendZiant
del CEO AD? Papasakokite, kaip taikomas AD yra
susijes su Salies, kurioje jmoné vykdo veiklg,
istatymais? Papasakokite, kokias matote sqsajas?
Papasakokite apie Zinomas galiojancius draudimuas ar
apribojimus? Papasakokite apie vieny AD elementy
pranasumq pries kitus?

Papasakokite esamo AD tikslus? Papasakokite,
kaip matuojate AD efektyvumq, kokius rodiklius
stebite? Papasakokite apie taikomo AD poveikj
CEO elgesiui, nuostatoms, darbo rezultatams.
Papasakokite apie atlygio paketo sqsajas su CEO
lojalumu.

DARBO RINKOS TENDENCIJOS

RIZIKU VALDYMAS

Papasakokite, kaip suzinote apie AD ,,normas‘‘?
Papasakokite, kokios Jums Zinomos praktikos dél AD
kitose jmonése? Papasakokite apie Jums zinomus
pasiteisinius/nepasiteisinusius atvejus? Papasakokite,
kaip su kitomis jmonémis dalinatés savo patirtimi?

Papasakokite apie CEO atsakomybés ribas.
Papasakokite, kokias sgsajas su jmonés ateitimi
turi taikomas AD? Papasakokite, kaip AD
pagalba uztikrinate galimy grésmiy mastq?
Papasakokite apie atvejus, kai AD pasiteisino
prisiimant atsakomybe uz nuostolius?

AKCIJU VERTES PROGNOZES

INFORMACHOS VALDYMAS

Papasakokite apie jmonés akcijy verte rinkoje, kur
tokia informacija yra skelbiama? Papasakokite, kiek su
Sia informacija yra susipazines CEO? Papasakokite,
kaip tokio tipo informacija galéty paveikti/veikia Jisy
atveju taikomg AD?

Papasakokite apie AD komunikacijos-
konfidecialumo strategijqg? Papasakokite apie
kanalus, kuriais AD (arba atskiri jo elementai)
yra komunikuojamas. Papasakokite apie atvejus,
kai nukentéjote dél netinkamos informacijos apie
AD sklaidos.
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2 priedas. CEO atlygio elementy kokybinés analizés suvestiné

Elementas

Patvirtinantis teiginys

Pastovus atlyginimas (alga)

»atlyginimo fiksqg* (R-1);

,mokam algg*, ,kaip visada — atlyginimas* (R-2);
,yra fiksuotas atlyginimas* (R-5);

,,Tai pirmiausia atlygis, kiekvieng meénesj*“ (R-6).

Premija

,,JO papildomas bonusas* (R-1);

,turi metines premijas®, ,,CEO atlygio kintamoji dalis” (R-3);
,.tada metiniai bonusai, kur jau priklauso tiesiogiai nuo rezultato
jmoneés finansinio®, ,atlyginimas, bonusas”, ,,vienoj jmonéj
ketvirtinius priedus nuo apyvartos gauna jmonés direktoré”, ,arba
bonusas, arba priedai “, ,,daznesnés isSmokos jeigu be bonuso”,
,vadové metinj bonusavimg turi”’ (R-4);

,Hturi premijas nuo rezultato®, ,,Metiné premija”, ,,premijg mokame
kai jau virsyti ir pasiekti rezultatai” (R-5);

,Lbonusavimo sistema kiekvieng kartq, vieng kartq j metus” (R-6).

Akcijos (dividendai)

,ir pelno dalybas®, ,,tampa akcininku, ir automatiskai CEO“, ,,CEO
akcininkai, kurie savo turimg mazg dalj* (R-1);

,,Dar dividentus sumokam <...> dividendai mokami*, ,.tie dividendai
yra kaip bonusas“ (R-2);

Kiekvienas vadovas turi 49 proc. jmonés akcijy*, ,,vadovams yra
atsiskaitoma akcijomis®, ,,susimoka per dividendus®, ,.dazniausiai
tai zZaidziant su akcijom®, ,,akcijos padeda tq apsidraudimg turéti,
»gali nusipirkti atsidavusj darbui vadovg akcijomis® (R-4).

Kity jmoniy akcijos

»galima ir mano jmonés akcijy pirkti, ir kity jmoniy holdinge, ta
prasme galimybés placios* (R-6)

Opcionai

widomu pazaisti ir su <...> opcionais® (R-4)

Materialiniai atsiskaitymai

»gauna ir tarnybinj automobilj, ,,negali jam ribot kuro* (R-1);
,,INeribotos darbo priemonés*, ,turi automobilj, uz kurj mes mokam”
(R-2);

,ZAutomobilis, telefona”, ,, Miisy direktorius turi asmening
vairuotojg*, , kokia brangesné komandiruoté <...> bilietai” (R-3);
Huri <...> galimybe naudotis jmonés butu”, ,,mes duodam masing
issipirkti”, ,,kurq, aisku, apmokam”, ,,masSina, kurig véliau pats
vadovas gali i§ jmonés nusipirkti uz likuting verte ten simboling”,
,kuras kas be ko — be jokiy riby” (R-4);

,turi automobilj” (R-5);

»Siuo atveju automobilis” (R-6).

Draudimo ir investavimo
produktai

wAdraudZiasi beveik visi jmoniy vadovai* (R-1); ,,Esam apdraude
savo generalinj irgi nuo ty visy riziky civiliniu atsakomybés
draudimu. Galima turbit sakyti, kad tai irgi yra savotiska to paketo
dalis” (R-1);

»CEO vadovo civilinés veiklos atsakomybé taip pat apdrausta” (R-
2);

»dalj savo metinés premijos persivesti j <...> pensijy fondus*,
»galimybe pasirinkti tuos taupymo fondus ar investavimo* (R-3);
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,Civilinis draudimas, bet jis jau ten ne kiek su nauda susijes, kiek su
tokios sakykim rizikos isvengimu”, ,,Draudziamés nuo riziky, vadovai
apdrausti” , ,tai ir sveikatos draudima‘ (R-4);

,»mes Visi turime civilinés atsakomybés draudimus <...> visi CEO
holdinge* (R-6).

71



3 priedas. Veiksniy kokybinés analizés suvestiné

Atlyginimas

Kategorija Subkategorija | Patvirtinantis teiginys

ISORINIAI Teisinis SYAtlyginimas kaip darbo uzmokestis kas ménesj, tai ¢ia jau nuo

VEIKSNIAI reguliavimas darbo kodekso nepabégsi (R-4)

Rinkos ., 1iesiog mokam algg* (R-2)
tendencijos »savaime suprantama bazinj atlygj* (R-3)

CEO Poreikiai »Mano motyvacijos $altinis yra atlyginimas* (R-6)

CHARAKTERI

STIKOS

Premijos

Kategorija Subkategorija | Patvirtinantis teiginys

JMONES Akcininkai, wvaldyba nusprendzia apie sumas kaip ten kiek skiria, mato vistiek,

CHARAKTERI | valdyba kas kiek ko vertas, zZiuri j rezultatus jmonés, § patj fmogy*“ (R-4)

STIKOS ,,Nes priklauso viskas vistiek nuo pagrindinés valdybos miisy
motininéje bustinéje* (R-5)
»akcininkas megsta juokauti, kad lapkricio gruodzio ménesiais
vadovai tokie paklusniis pasidaro, tai matyt tikisi didesniy premijy‘
(R-4)

VIDINIAI Motyvacija wzmogus, kuris dirba vadovu su labai aiskia motyvacija ir jam yra

VEIKSNIAI iSmokama ta motyvacija <...> jis dirba efektyviau negu tas, kuris
turi laukti tos motyvacijos ten desimt mety* (R-1);
,,JO metiné premija priklauso tik nuo to paties EBITDA rodiklio
(R-3);
Lmetiné ismoka valdybos daugiau nuo bendros visos grupés
rezultato, ne nuo to uab ‘0%, ,,metiniai bonusai, kur jau priklauso
tiesiogiai nuo rezultato jmonés finansinio®, ,,ketvirtinius priedus
nuo apyvartos gauna jmonés direktoré*, ,,mokam priedus uz
apyvartq, pelnus, tada yra jausmas <...>kad jie realiai pasiekiami
sutelkiant ir Zmones darbui, ir paciam uZsivedant teisinga linkme*,
kintamos Salia dalies turéjimas Salia atlyginimo tai tuo ir
paremtas, kad darbuotojas neuZmigty“, ,jeigu neisbini viso to
laiko <...> tai ir negauni tos dalies* (R-4);
»premija nuo jmonés rezultaty* (R-5);
,,Metinis bonusas pas mus yra priristas prie viso holdingo
rezultaty (R-6).

Akcijos

Kategorija Subkategorija | Patvirtinantis teiginys

IMONES Rezultatas »pelnas jeigu yra tai ir dividendai mokami kiekvienais metais” (R-

CHARAKTERI 2).

STIKOS Dydis »aktyviis akcininkai <...> gali biit nuo seniau nuo mazos jmonés,

kai kiirési kompanija“ (R-1);

»Stiprus is esmés paketas miisy verslo dydZio prasme* (R-2);
Jjeigu mes kalbam pavyzdziui apie maZutes jmones <...> tokia
jmoneé nelabai gali kokiy sqlygy diktuoti ir kaip ji gali nusipirkti tq
atsidavusj darbui vadovg, tai akcijomis tik", ,jmonés ar bendrovés
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<...> vienoj su dviem, kitoj su SeSiais kokiais gal darbuotojais, jau
Gia su paciu direktorium skaiciuojant <...> Kiekvienas vadovas turi

<...> jmoneés akcijy ", ,,moka skaiciuoti, ir supranta, ar geriau <...>
akcijos, jeigu kalbam apie mazg jmone* (R-4).

Gyvavimo ciklas

»aktyvis akcininkai <...> gali biit nuo seniau nuo mazos jmonés, kai
karési kompanija“ (R-1);

»buvo toks natiralus augimo procesas, kai <...> jmoné pradéjo
augti plius plétra“ (R-2);

imones, kurias akcininkas sukuria daugiau su talentingais
Jjaunais Zmonémis tokia jmoné nelabai gali kokiy sqlygy diktuoti*,
,hors ir vadiname UAB, bet vistiek daugiau kaip investiciniai
projektai <...> kiekvienas vadovas turi <...> jmonés akcijy*, ,,dél to,
kad realiai néra kaip daugiau susimokéti tokiam sakykim startuolio
lygyje*, ,,moka skaiciuoti, ir supranta, ar geriau <...> akcijos, jeigu
kalbam apie mazq pradedandiq jmong*, ,Kai jmoné tik startuoja
<...> tada niekaip kitaip, o tik su akcijom*, ,,naujoj galima ten
varijuoti visaip, dazniausiai tai Zaidziant su akcijom* (R-4).

CEO
CHARAKTERI
STIKOS

Nuostatos

,vadovas yra maZiau rizikg mégstantis mogus, labiau stabilumg
ir saugumgq’, . kad dalyvauty toje akcijy loterijoje* (R-5), ,,netiki
apskritai pacia grupe <...> nededa daug vil¢iy j tenai, tiesiog dirba
savo darbq*, ,, tiesiog néra labai jtrauktas gal savo vadovy*, ,Kuo
labiau tas darbas ves, ir ims akcijas”, ,,tai svarstyciau tik dél to,
kad tikiu jmone, tikiu jos veikla“‘ (R-6).

Patirtis

»kadangi Zmogus buvo be patirties CEO, tai per dideliy
reikalavimy neturéjo*, ,,0 tik su akcijom, nelabai kq ir prisikviesi
kitaip tau dirbti« (R-4).

Poreikiali

-Miisy vadovas <...> nei jisai rodo labai didelj norg jas jsigyti,
-Miisy generalinis kazkaip niekada nesiverzia tuo akcininku biiti
<...>nemano, kad tai yra skatinimas, <...> abejingas tokiems
instrumentams®, ,,vienam tai gali biti jdomu, Kitam ne ir viskas “
(R-5);

,Siaip jeigu yra noras ir a§ pareik§ciau norq pirktis akcijas, as
tokig galimybe turéciau cia* (R-6).

Itakos siekis

,Jeigu svarstyciau pirkimg akcijy <...> noréciau buti ir didesniy
sprendimy jtakotojas (R-6).

ISORINIAI
VEIKSNIAI

Akcijy vertés
prognozes

,Na buvo poZymiai, kad ir toliau tos akcijos Kils ir bus toliau
vertingos. Zodziu idéja tokia, kad tas CEO <...> irgi maté, kad tos
akcijos Kils”, ,jeigu tas vadovas Ziuri ilgalaikéj perspektyvoj ir
mato tos jmonés augimg* (R-2).

Reguliavimas
(dividendai)

dividendus iSmokét yra pigiau negu atlyginimo forma“, ,,<...>ir
tuo labiau didvidendai jmonei yra pigiau ismokéti” (R-2);

,.visas kintamas dalis ir didesne dalj susimoka per dividendus, juk
taip ir pigiau daug®, ,.reikia su kuo maziau islaidy <...> tada
niekaip kitaip, o tik su akcijom* (R-4).

Rinkos
tendencijos

,,buvo labai populiaru tartis is karto, nu tariantis kad jis bus
akcininkas smulkesnés jmonés* (R-1).

VIDINIAI
VEIKSNIAI

Tiksly siekimas

»CEQO akcininkai, kurie savo turimq mazq dalj dideléj kompanijoj
noréjo keisti didesne dalj mazesnéj su tikimybe, kad jis galés gauti
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didesnes pajamas nuo labiau konkrecios veiklos <...>, negu tiketis
bunant mazu akcininku dideléj kompanijoj* (R-1)

»akcijy turéjimas yra <..> CEQ kaip motyvacijai daug reiskiantis
dalykas®, ,,akcijy verté yra tokioj ilgalaikéj perspektyvoj geras
motyvatorius®, ,,reikia, kad imty akcijy ir dirbty kaip sau <...> kad
nebity komforto zona ir atsipalaidavimas”, ,,4tlygj padidinome
akcijomis tiesiog dar labiau padidindami ir atsakomybe, ir
motyvacijg dirbti, .nesistengiam biitinai viskq ismoketi per
atlyginimg <...> tada atpuola <...> faktoriai <...> motyvacijos”,
wjeigu zmogus laiko tas akcijas rankose, na jis rapinasi, kad jy
verte kilty”, ,jeigu tu susitari, kad tu kazkokiq dalj issimokési pelno
kasmet, tai tada dirba efektyviali, nes jis Zino, kad gaus” (R-2);
Hnusipirkti tg atsidavusj darbui vadova, tai akcijomis tik* (R-4);
»Pas mus akcininkai daznai mégsta pabrézti, kaip svarbu tapti
tokios didelés jmonés ir grupés akcininku, <...> skatina, kad mes
patys labiau prisidétume prie jmonés rezultato* (R-5).

Riziky valdymas

kai Zinai, kad kad jeigu bus nuostolis ir reikés kaip akcininkui
prisideti prie jmonés gelbéjimo* (R-2);

jeigu va tie zmonés sugalvoty pasitraukti, tai savo akcijas jie
turéty perleisti pagrindiniam akcininkui pagal pirmenybe <...> kad
buty uZtikrintas jmonés jvaZiavimas*, ,akcijos padeda tq
apsidraudimgq turéti, nes kai esi taip tampriai susijes su jmonés
verte, kitokius ir sprendimus priimi, esi suinteresuotas sékme** (R-
4).

Paprastumas »akcininky neZinojimas, kaip tg bus galima ateity suvaldyti, todél
mes likome prie nejsigijimo akcijy* (R-6).
Opcionai
Kategorija Subkategorija | Patvirtinantis teiginys
IMONES Veiklos sritis ,,buvo ta kalba, kai apie 1T projektus kalba buvo* (R-4).
CHARAKTERI
STIKOS
CEO Amzius ., klausimas ar tokius manevrus apskritai suprasty tarkim vyresné
CHARAKTERI vadovy karta, ¢ia gal daugiau jaunimui skirta“ (R-4).
STIKOS
ISORINIAI Rinkos ,, biity jdomu pazaisti ir su tais ant bangos dabar opcionais®;
VEIKSNIAI tendencijos ., pranesimgq girdéjo akcininkas kazkurioj konferencijoj ir tqg mintj
parsivezé (R-4).
VIDINIAI Tiksly siekimas | ,, Kaip motyvacija j priekj is pradziy pasiilém maziau akcijy negu
VEIKSNIAI galvojom tiesiog paskui su planu, kad mes tq akcijy dydj
padidinsim* (R-2).
Materialiniai atsiskaitymai
Kategorija Subkategorija | Patvirtinantis teiginys
CEO Santykiai su ,kuriy vienas vadovas yra antroji akcininko pusé, tai patys
CHARAKTERI | vadovybe suprantat, kad ¢ia susitarimai jau ir kitokie biina“ (R-4).
STIKOS
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ISORINIAI
VEIKSNIAI

Mokestiné
aplinka

,Automobilio prasme tai mes paliekam Sitoj vietoj laisve Zmogui
rinktis, jvardindami sumgq pinigy, kurioje CEO su savo
pasirinkimais turi tilpti¢ (R-2);

»kaip darbdavys daugiau neisleidziam nuomodami neatlygintinai
taip sakykim, viskq pasiskaiciuojam®, ,tai jis moka skaiéiuoti, ir
supranta, ar geriau atlyginimas per bankq, ar ten geriau kokia
iSperkama jam masina“, ,,duodam masing issipirkti, butq nuomojam
<...>vadovui ,j rankas“ gaunasi daugiau‘, ,,dirbame su vienais
draudimy brokeriais, ten turime jvairiy sprendimy, kaip vadovams
didesnes naudas gauti* (R-4).

Rinkos
tendencijos

,.NOr's kokig naujove pasiiilo, bet jeigu imam, tai daugiau
pabandymui, kaip veikia ir tas draudimas sveikatos, ir kokie nors
kitokie paketai“ (R-4).

Draudimo produktai

Kategorija

Subkategorija

Patvirtinantis teiginys

IMONES
CHARAKTERI
STIKOS

Akcininkai,
valdyba

,nepavyko gauti patvirtinimo is akcininky, kad tai veiksminga
priemoné ir buvo poZiiris, kad tokie dalykai yra labiau paties
generalinio reikalas“ (R-5).

CEO
CHARAKTERI
STIKOS

Patirtis

»kadangi <...> vadovavimo patirties <...> auk$ciausio lygio vertés
vadovas neturéjo”, ,,vadovo abejoné, ar susitvarkysiu su tais
dideliais mastais ir srautais““ (R-2).

Riziky valdymas

., Cia apsaugo CEO patj* (R-1);

., Tas vadovas gali drgsiau kurti <...> didesnés rizikos sprendimus
priiminéti* (R-2);

,, suteikti jam saugumg savo sprendimuose <...> kad jisai saugiau
galéty jaustis turédamas tq draudimg* (R-3);

,»Civilinis draudimas, bet jis jau ten ne kiek su nauda susijes, kiek su
tokios sakykim rizikos isvengimu‘ (R-4).

Poreikiai

., Akcijos, kiek Zinau, jos net ir nedominty kaip tokios “ (R-4).

ISORINIAI
VEIKSNIAI

Rinkos
tendencijos

,,dabar praso jau ir patys CEO, draudZiasi beveik visi jmoniy
vadovai. Pamaté, labiau iSpruse tapo “, ,,Kiek man Zinoma, tg daro
ir kitos jmonés* (R-1);

,jau gal néra tokiy, kas nesidraudzia“ (R-4);

,, Buvome svarste jau ¢ia mano iniciatyva, nes Kiti personalistai tai
daro savo jmonése, neblogq sveikatos draudimo paketq* (R-5).

Reguliavimas

. dalj savo metinés premijos persivesti j specialius tuos fondus, tai
c¢ia kaip ir investuoti <...> tie skaiciai atitinkamai kitaip suvaiksto
dél ty mokestiniy nivansy* (R-2);

,,tam tikri mokestiniai dalykai, aisku, remiamés jais va jeigu
kalbam apie metines premijas, ir galimybe pasirinkti tuos taupymo
fondus ar investavimo®, ,,yra susije su tais mokestiniais dalykais
<...> nauda daugiau darbuotojui, o ne jmonei, nes jmonés <...>
kastai lieka tie patys. Nauda tikrai yra paciam darbuotojui, jeigu jis
pasirenka atitinkamg sprendimg su papildomais mokestiniais
niuansais “ (R-3);

., dirbame su vienais draudimy brokeriais, ten turime jvairiy
sprendimy, kaip vadovams didesnes naudas gauti (R-4).
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VIDINIAI
VEIKSNIAI

Motyvacijos
valdymas

., didesnés rizikos sprendimus priiminéti, kai kurie is esmés paskui
gali véliau atsipirkti <...> derinant su tuo draudimo polisu galim
pasiekti tokiy neblogy rezultaty” (R-2).

Riziky valdymas

,, CEO vadovo civilinés veiklos atsakomybé taip pat apdrausta ir dél
Sito kaip sakoma mes esam daugiau maZiau ramis*, , cia ir
jmonés apsidraudimas is esmés nuo kazkokiy tokiy sisteminiy
vadovo klaidy arba kaZkokio neapdairumo * (R-2);

Hturi tarsi pakankamai nemazq saugiklj, padarius klaidg, kad jisai
bus apsaugotas® (R-6).

Paprastumas

,, buvo nepatvirtintas <...> neradom bendro vardiklio “ (R-6).

Dizaino elementy visuma

Kategorija

Subkategorija

Patvirtinantis teiginys

JMONES
CHARAKTERI
STIKOS

Veiklos sritis

,,labai priklauso nuo verslo specifikos* (R-1);
,,veikla pati jmonés, nes viename versle rezultatas matosi iskart ir

yra toks daugmaz tolygus, o kitokioj jmonéj ir sezoniskumas veikia,
ir dar kazkas “ (R-4).

Rezultatas

»Geresniais laikais islipus is tos situacijos <...> esant jmonés
geriems rezultatams, kalbéti apie savo atlygio paketo praplétimg
<...> apie kazkokias kitokias galimybes ar formas” (R-3).

Strategija

,, kiekviena jmoné pasirenka savo motyvavimo sistemq, kuri atitinka
tos jmoneés filosofijg* (R-6).

Valdybos
sudétis

»akcininkai yra labai skirtingi, ir asmeniskumy jtakos galbiit yra,
bet jos néra tiek daug dél tos priezasties, kad jie turi Simtu
procentu susitarti “ (R-6).

CEO
CHARAKTERI
STIKOS

Kompetencija

,,Labai svarbu parodyti savo patirtj ir gebéjimus, kompetencijq*,
»Jeigu jis ateina su kaZkokia patirtim, kazkokiais konkreciais
pavyzdziais <..> tada jam lengviau yra susideréti ir gauti visas
norimas sqlygas* (R-1);

,, kadangi Zmogus buvo be patirties CEO, tai per dideliy
reikalavimy neturéjo* (R-2);

,»pirmi metai <...> kad jrodyti, jog gebu <...> po t0 prisidéjo prie
algos kiti CEO motyvaciniai dalykai“ (R-6).

Poreikiai

IS esmés bandom paprasciausiai suzinot, ko Zmogus nori ir jam tq
duot. Kad tiktais jis pasiekty rezultatus” (R-1);

kitaip mes nesiilém, o CEO neprasé*, ,,priklauso nuo to jeigu
ateis tas vadovas su pasiiilymais ir norés dél kazko tartis“ (R-2).

Reputacija

,Reputacija pirmoj vietoj*“ (R-1)

ISORINIAI
VEIKSNIAI

Rinkos
tendencijos

,»-Mes viskq taikom, as manau <...> nesu girdéjes bent jau Lietuvoj
taikomy, ko mes nedarom*“ (R-1);

,,pasikalbam rinkoje su partneriais* (R-2);

,Jeigu tai biity visiSkai norma vieni ar kiti dalykai biity kaip ir
norma CEO atlygiui®, ,, jeigu tai biity norma miisy sektoriuje turéti
kazkokias atlygio dalis, tai matyt, kad normalu bity ir misy CEO
suformuoti litkestj ir tada paskatinty tas derybas dél Siy rinkos
normy* (R-3).

Tarpkulttirinis
aspektas

., Rinkos pati rinkos situacija matyt galéty, jeigu tapty rinkoje
norma tam tikrvi, as kalbu ne vien apie vakarietiskas jmones, bet
apskritai“ (R-1);
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., miisy akcininkai vienu metu buvo lietuviai, kitu metu dabar jmoné
priklauso uZsienio savininkams, bet kadangi tai vistiek sakykim
Ryty Europos atstovai, tai mes matyt nesnusipelném kokio tai
dalinimosi” (R-3).

Reguliavimas

»gali pats uz savo pinigus jsigyt kq nori, bet kompanija gali duoti
tiek “ (R-1);

,»aiSku, kad mes nesistengiam biitinai viskq iSmokéti per
atlyginimg* (R-2).

darom viskq, kq leidZia jstatymas <...> kq jstatymai numato, tq tu
ir darai* (R-1).

VIDINIAI
VEIKSNIAI

Paprastumas

,,biity visiSkai toks pat dizainas, koks yra dabar, nebent jo bendra
finansiné israiska galéty biiti kitokia” (R-3).

Informacijos
valdymas

,Sitoj daly CEO tq daryti pas mus yra vis sunkiau, nes mes visus
kastus analizuojam* (R-1);

»tam yra auditai kiekvienais metais ir tokios visokios kenkéjiskos is
esmés veiklos biina iSrySkintos* (R-2);

kazkokie ten ne baisiai reikSmingos smulkmenos ar kas gal kaZkur
ir palenda po kokia biudZeto eilute (R-3).

Darbo
sudétingumas

HheZinau, ar ¢ia apciuopiama nauda, ar ne, ar tai daugiau darbo
palengvinimas, bet miisy direktorius turi asmeninj vairuotojg* (R-
3).

Paprastumas

bet is esmeés tai sudeétingi dalykai prasideda ir mes kazkaip Zidirim j
tq paprastai (R-2);

,»,mes niekada nedirbom Kitaip — visada buvo atlyginimas ir ta
premija‘, ,tai ir liko tie paprasti elementariis dalykai: alga plius
premija nuo rezultato (R-5).

Vidinis
teisingumas

et neprasant <...> dél vidinio teisingumo”, ,\visiem
nepriklausomai vidinio teisingum principo laikomes” (R-1);
,Yralyginama, norima tos lygybés tarp imoniy, Kurie turi
panasias atsakomybes*, ,.,pas mus holdinge visokio kalibro jmoniy
vra, ir tokiy kazkokiy pakety skirtumy neZinau* (R-6).
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