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WARTO SC KAPITALU INTELEKTUALNEGO
PRZEDSIEBIORSTWA JAKO PODSTAWA OCENY
| WYNAGRADZANIA MENED ZEROW

1. WSTEP

Jeden z paradygmatéw wspélczesnego przbasistwa jako organizacji
uczcej st wskazuje na dwa istotne fakty. Po pierwsze na znaczenie kapitatu
intelektualnego jako czynnika rozwoju przegisorstwa, z& po drugie na zna-
czenie zasobdw ludzkich przeelsiorstwa jako istotnego nnika wiedzy i kapi-
tatu intelektualnego.

Z punktu widzenia zaszlzania wspoétczesnym przeelsiorstwem kapitat
intelektualny stanowi zarazem czynnik jak i komponent wartpézedstbior-
stwa, a w szczegdlnois ekonomicznej wartei dodanej jako nadwki jego
wartcsci rynkowej nad wartia wniesionych do przeddiorstwa kapitatow
finansowych. Przytaczane wielokrotnie w literaturze badania wskdaigza-
leznie od konkretnie przytaczanych liczb® znaczca czs¢ wartoi wspotcze-
snych przedsgbiorstw wynika z istnienia aktywdéw niematerialnych, aktywow
~UKrytych” stanowicych gtébwnasubstangj kapitatu intelektualnego. Povsze
w catej rozcagtosci dotyczy przedsbiorstw dziatajcych w sektorach nowych
technologii, informatyki i telekomunikacji, mediéw itp.

Znacagcy, j&li nie podstawowy, wptyw na tworzenie i efektywne wykorzy-
stanie kapitatu intelektualnego przedsorstwa ma kadra kierownicza i specja-
lisci zatrudnieni w przeddbiorstwie. To oni tworg nowy wiedz, pozyskuj ja
z otoczenia i wykorzystygj dla budowania warta$ przedsgbiorstwa i jego
przewagi konkurencyjnej na rynku. Szczegahatpowiedzialnosév tym wzgle-
dzie ponosi, naczelna kadra kierownicza przgdiisistw. Momna, jak st wydaje
przyjac, iz swoista ,wydolnost przedsgbiorstwa w zakresie budowania i wyko-

" Dr, Spoteczna Akademia Nauk w todzi.
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rzystywania kapitatu intelektualnego powinna ligtotnym elementem oceny
naczelnego kierownictwa przeelsiorstwa oraz ksztattowania wysakd jego
wynagrodzenia.

Celem niniejszego artykutu jest sformutowanie gpai/ch propozycji doty-
czacych oceny i wynagrodie naczelnego kierownictwa przeesiorstw,
w szczegolnéci dziatapcych w formie spotek kapitatowych uczestricych
w rynku kapitatowym.

2. KAPITAL INTELEKTUALNY JAKO KOMPONENT WARTO scl
WSPOLCZESNEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Pojecie ,kapitat intelektualny” pojawito siwv odniesieniu do organizacjiju
w latach 60. XX w. Wtedy juzwrocono uwag na znaczenie niewymiernych
czynnikObw wzrostu i rozwoju przedsiorstwa, zwiazanych z szeroko rozumia-
na wiedz, dawiadczeniem i pozostatymi niematerialnymi czynnikaozwoju
przedstbiorstw. Zaczto wtedy zauwza¢, ze wart@é przedsgbiorstw rejestro-
wana na rynkach, znagzo niekiedy odbiega od ich wasét ksiegowej, a na ich
pozycg konkurencyja na rynkach débr i ustug meyptyw niewymierne czyn-
niki znajdupce s¢ poza dotychczas analizowanymi czynnikami kapitsionw
Zaczto zgodnie przypisywato zjawisko istnieniu rénorodnych czynnikow
dziatalngci przedstbiorstw zwhzanych z ich kapitalem ludzkim, zasobami
wiedzy, informacjami o specyficznym znaczeniu, tenik technologii, proce-
sow, tajemnic firmy i innymi tego rodzaju czynnikanziwanymi teé czsto
ukrytymi aktywami organizacji.

Mozna wkc stwierdzé, ze wiedza zgromadzona w organizacji, wiedza ze-
spotéw i pojedynczych pracownikéw oraz inne aktyw@materialne, stanowi
podstaw wyodrbnienia kapitatu intelektualnego #dej organizacji, w tym
oczywicie przedsibiorstw.

Wiekszai¢ autorow wskazuje na tae sktadniki kapitatu intelektualnego
posiadaj zdolnag¢ do kreowania warkei, w raznym rozumieniu tego pegia,
to jest wartéci rynkowej przedsbiorstwa, wartéci dla akcjonariuszy, czy war-
tosci dla klientéw. Koncepcja ta wpisujeediardzo mocno we wspoétczesne kon-
cepcje wzrostu warfgi jako celu wspoéiczesnego przedsorstwa, zargdzania
wartcscia przedstbiorstwa, czy tak zwanej ekonomicznej waciododanej
(EVA.

Wydaje s¢, ze najbardziej trafnymi i przejrzystymi koncepcjaadefiniuja-
cymi istot i zakres pajcia kapitatu intelektualnegoa «koncepcje M. Bratnic-
kiego oraz L. Edvinssona i M. S. Malone. Prezenijodpowiednio rys. 11 2.

LA. P. Wiatrak,Zarzdzanie wiedz i kapitalem intelektualnym w organizacji — istota
i podstawowe zat@aosci, ,,Problemy Zarzdzania” 2007, nr 4, s. 12.
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Rys. 1. Drzewo wartei przedstbiorstwa
Zrodto: M. Bratnicki, J. Strayna, W. DyduchKapitat intelektualny — odwieczne
problemy a nowe propozycje metodologicZiwe] Kapitat intelektualny, dylematy i wyzwania
WSB-NLU, Nowy Sicz 2001.

Catkowita warté¢
przedsgbiorstwa

[ Kapitat finansowy ] [ Kapitat intelektualny ]
[

Kapitat ludzki Kapitat strukturalny

Kapitat konsumentéw Kapitat organizacji

Kapitat zwhzany Kapitat wynikapcy
Z innowacjami Z procesow

Rys. 2. Kapitat intelektualny wedtug Leifa Edvineso

Zrodto: D. Dobija,Mozliwosci pomiaru kapitatu intelektualnego organizacjieigo pre-
zentacji w sprawozdaniach finansowydeszyty Naukowe AE w Krakowie, Z. 553, Krakow
2000.
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Obie przedstawione koncepcje za punktdeig dla okrélenia i ewentual-
nego pomiaru kapitatu intelektualnego przebligirstwa przyjmuj catkowity
wartas¢ rynkowa przedsgbiorstwa, ktég w przypadku przedsbiorstw spoétek
notowanych na publicznym rynku akcji (gietdzie) wozemy jako tak zwan
gietdowg kapitalizacg spotki, czyli iloczyn akcji spétki i ich aktualnedaursu,
badZ na przyktadredniego kursu wyliczonego dla jakiggokresu. Na wartgd
rynkowa przedsgbiorstwa w tych koncepcjach skiada gatem ksigowo okre-
slona wartd¢ ich kapitatbw materialnych (rzeczowych i finans@hy oraz war-
tos¢ ich aktywow niematerialnycheldacych wignie kapitatem intelektualnym.
M. Bratnicki nazywa swkoncepog drzewem wartéci przedsgbiorstwa.

W mysl powyzszych koncepciji, gtdbwnymi skladowymi kapitatu inteleal-
nego przedsbiorstwa g:

- kapitat ludzki, to jest szeroko rozumiana wiedzainketencje personelu
i kadry kierowniczej przedgbiorstw,

- kapitat strukturalny (organizacyjny) tkedy w strukturach, zagglzaniu,
procesach, wiedzy organizacyjnej, innowacypiol wewretrznych relacjach
w firmie,

- kapitat relacyjny, wynikajcy z wiedzy zdobywanej przez przegdsor-
stwo w wyniku budowania relacji z otoczeniem.

Niezmiernie wanym komponentem kapitatu intelektualnego przgulsr-
stwa jest take tak zwany kapitat spoteczny oparty na wetmych i zewtrz-
nych relacjach, komunikacji, zaufaniu, wspélnych wanitch. Kapitat ten tkwi
zaréwno w kapitale ludzkim, jakev kapitale organizacyjnym i relacyjnym

Przytaczane w literaturze wyniki badeskazuj, iz w praktyce funkcjono-
wania przedsbiorstw elementami skladowymi kapitatu intelektiedo g
przewanie":

- zaangaowani i efektywni pracownicy,

- wiedza aktualizowana i utrwalana,

- petna dostpna wiedza o klientach,

- trwale personalne zazki z klientami,

- efektywna komunikacja,

- innowacyjna¢,

- wysoka jaké¢ produktow,

- rozwojowy portfel produktowy.

Warto zauway¢, ze wszystkie wymienione sktadowe kapitatu intelektua
nego przedsbiorstwa g zarbwno podstaav rozwoju i budowania wartgi
przedsgbiorstwa, jak rownig efektem tego rozwoju. Jest toewitypowe zjawi-
sko sprzzenia zwrotnego poreilzy rozwojem przedsbiorstwa, a tworzeniem

2M. Bratnicki, Pomiar kapitatu intelektualnegqEkonomika i Organizacja Przegbior-
stwa” 2000, nr 11.

3A.P. Wiatrakop. cit, s. 13.

4A. Sopinska, P. Wachowiak]ak mierzy kapitat intelektualny w przedsiiorstwie
,E-Mentor” 2004, nr 2.
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kapitatu intelektualnego i tworzeniem kapitatu Iatd¢ualnego, a rozwojem
przedstbiorstwa. To, co naly uznd&, jak sk wydaje, za niewatpliwe, to fakt
swoistego przekraczania przez kapitat intelektuai@gdycyjnie rozumianych
granic przedsbiorstwa jako organizacji. Jest to szczego6lnie oéztgwv przy-
padku przedsbiorstw globalnych, sieciowych,aliz wirtualnych, coraz silniej
oddziatupcych na wspéitczegrgospodark.

Okreslanie wartdci kapitatu intelektualnego przegbiorstwa, zgodnie
Z przytymi koncepcjami jego definiowania, e byt dokonywane poprzez
wyliczenie go jakd

a) réznicy wartdgci rynkowej i wartdci ksicgowej przedsibiorstwa,

b) sumy wartdci sktadnikéw aktywéw niematerialnych sktaaiajch sé na
kapitat intelektualny oraz wartoi kapitatu ludzkiego.

Jesli idzie o metod rynkowej wyceny kapitatu intelektualnego przedsi
biorstwa, to najogciej stosowaneasnastpujace formuty obliczania wartai
kapitatu intelektualnego.

Pierwsz jest formuta Edvinssona i Malone, wyoma w nasipujacy sposoéb:

Kl =MV -BV

gdzie:

Kl — kapitat intelektualny,

MV — warté¢ rynkowa przedsbiorstwa,
BV — wartcg¢ ksiggowa przedsbiorstwa.

Przyjetymi kanonami wyceny warfoi Kl sa nastpujace:

- wartaé¢ MV to tak zwana kapitalizacja gietdowa spoiki, czyticzyn
liczby akcji spétki i tak czy inaczej prayego jej kursu gietdowego,

- wartas¢ BV okreslana jako suma aktywdw pomniejszona o zobaania,
czyli wartas¢ kapitatdbw wiasnych przeddiiorstwa.

Warto w tym miejscu zasygnalizowaiz przyjmowanie wielkéci BV do
szacowania kapitatu intelektualnego zadudzé pewne vgtpliwosci. Z ekono-
micznego punktu widzenia waktoBV winna by ujmowana jako wartg bilan-
sowa spofki, a nie jako wako aktywow netto. Warto tade zwroct uwag; na
niestabilny charakter kapitalizacji rynkowej, jakodstawy szacowania wasto
kapitatu intelektualnego.

Kolejna formula obliczania wartéci (a wtaciwie wskanika) kapitatu inte-
lektualnego przedsbiorstwa jest formuta Q-Tobina zawarta we wskku:

Q= MV/RV

®J. FijatkowskaFinansowe i nie finansowe metody pomiaru oraz premgi w spra-
wozdaniach kapitatu intelektualnegmzprawa doktorska, SWSPiZ, 68009, s. 107.



268 Jarostaw Sokotowski

gdzie:

Q - wskanik kapitatu intelektualnego,

MV — wartg¢ rynkowa przedsbiorstwa,

RV — wartg¢ odtworzeniowa aktywOw przedsiorstwa.

Nie podwaajac wartgci poznawczej i analitycznej tego wskika, naley
stwierdzt, ze wycena wartei odtworzeniowej aktywOw nagtza maoze po-
waznych probleméw metodologicznych i informacyjnych natury rzeczy hy
bardzo pracochtonn kosztown.

Kolejna formulg w tej grupie jest metod"AIC (value addend intellectual
coefficien}. Jest to wielostopniowa procedura wyceny sktadmiképitatu inte-
lektualnego, efektywnigi ich wykorzystania w przedgiiorstwie oraz dcznej
efektywndci zaangaowanych w przedsbiorstwie kapitatbw. Nie wchode
w calags¢ zawartej w tej metodzie analizy, przedstawimy jedyjej pierwszy
krok, ktory w zasadzie nie stuzy¢ jako formuta wyceny kapitatu intelektualne-
go przedsibiorstw. Za punkt wyicia bierzemy wart& rynkowa przychodéw
przedsgbiorstwa, w ktorej przecietakze zawiera s wycena rynkowa kapitatu
intelektualnego poprzez wycemynkowa produktéw przedsbiorstwa. Posta
formuly jest nasfpujaca:

VA = OUT-IN

gdzie:

VA — warté¢ dodana,

OUT — przychdd ze sprzedg

IN - wydatki materialne zwkeane ze sprzeda

Trudno zaprzeczy ze wart@¢ dodana wytworzona w przegdsiorstwie
i zrealizowana na rynku zawiera w sobie kapitatl@kiialny przedsbiorstwa.
Nalezy jednake zauway¢, ze w pojemnéci tak skonstruowanego miernika
wartasici dodanej znajduje siamortyzacja, a take catdé wydatkéw na personel
co mae budzé watpliwosci.

Za proponowanym wiej sposobem ujmowania wasth ksiegowej spoiki
przemawiaj nastpujace argumenty

- w istocie rzeczy wartg rynkowa przedsbiorstwa obejmuje w swej po-
jemndasci kapitaty obce, szczegdlnie, gdy jestasga od sumy bilansowej,

- rynek wycenia przeddbiorstwa nie na podstawie efektyvwégdzastoso-
wania kapitatow wtasnych, ale raczej kapitatgazhych,

J. Duraj (red.),Instrumenty i sposoby zamzania kapitalem przeddiiorstwa ,Acta
Universitatis Lodziensis” 2012, Folia Oeconomica’ 28Vydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego,
to6dz, s. 60.
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- aktywa intelektualne w istocie rzeczy mqgepwstawa na finansowej ba-
zie zarobwno kapitatow wtasnych jak réwaikeapitatdw obcych,

- biorac pod uwag stosunkowo dky wskanik zadlzenia wielu korpora-
cji Swiatowych, przekraczagy niekiedy znacznie 50% sumy aktywow, w wielu
przypadkach mge dochodz do przeszacowania waéto kapitatu intelektual-
nego.

W odniesieniu do ostatniego z wymienionych arguidwntaley wyraznie
stwierdzt, ze w przypadku przeddiiorstw o wysokim wskaiku finansowania
aktywdéw zobowizaniami, warté¢ kapitatu intelektualnego me w swoisty
sposob podlega,pompowaniu” poprzez przyrost wastm wynikajacy z przyro-
stu zobowizan. Sytuacja taka na pewno powoduje istotne zaktécenidiek-
tywnym szacowaniu kapitatu intelektualnego.

3. ROLA MENED ZEROW W TWORZENIU KAPITALU
INTELEKTUALNEGO PRZEDSI EBIORSTWA

Kapitat intelektualny przedsbiorstwa to kategoria tykeistotna dla rozwoju
i konkurencyjnéci przedstbiorstwa, co ulotna. To ostatnie nie przdlaged-
nakze faktu,ze ze wzgidu na wiele okolicznii zaréwno wewsetrznych, jak
i zewretrznych w zargzdzaniu przedsbiorstwem, nalgy dazy¢ do zobiektywi-
zowanego pomiaru warla kapitatu intelektualnego przeebiorstw. Metody
pomiaru kapitatu intelektualnego, a zakszacowania jego wplywu na waito
i rozwoj przedsibiorstwa powinny uwzghdniat roznorodne realia ekonomicz-
ne, finansowe i kggowe, a take mie istotra wartas¢ poznawcyz i analityczn,.

Pojawia st zatem pytanie, na ile wakokapitatu intelektualnego przedsi
biorstwa mae stanowé po pierwsze podstawoceny kadry menedrskiej
przeds¢biorstwa, a po drugie, na ile winnadwpna podstaw ksztattowania
wynagrodzé tejze kadry. Pragniemy tu zaznaézye przedmiotem naszego
zainteresowania jest w szczegdicionaczelna kadra kierowniczazyeh przed-
siebiorstw dziatajcych w formie organizacyjno-prawnej spétki akcyjmejto-
wanej na publicznym rynku kapitatowym, czyli po prosa gieldzie papieréw
wartasciowych. Ponadto mamy tu w zasadzie na uwadze gytpategajca na
rozdzieleniu wiasrgi od zarzdzania, to znaczy sytuacgaradzania przedst
biorstwami (spétkami) przez wyrgych w tym celu menegrow.

Otéz wydaje st, ze niezalenie od tego, czy jako formglbkreslania warto-
sci kapitatu intelektualnego przyjmiemy formeutczenia tej wartéci jako rézni-
cy wartaci rynkowej spoiki i jej wartéci ksiegowej, czy ledziemy s¢ opiera
na wchz niejednoznacznej i budeej szereg wtpliwosci formule VAIC', to

"Por. G. Urbanek, L. BohdanowicKrytyczna analiza wspétczynnika intelektualnej
wartasci dodanej ,Przeghd Organizacji” 2012, nr 11.
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w kazdym przypadku wyspuja co najmniej dwie okoliczrizi, okreslajace rok
menederow w tworzeniu kapitatu intelektualnego.

Po pierwsze, sami meneztowie, ze sw wiedz, umiegtnosciami, do-
swiadczeniem i wszelkimi innymi kompetencjami niedbymi w danym bizne-
sie, g istotm, a niekiedy wiodca sktadows kapitatu intelektualnego przeesi
biorstwa. Rynek kapitatowy wycenia bowiem funkcjme na nim spotki nak
dzy innymi przez pryzmat zagdzapcych nimi menegeréw. To wartéci wno-
szone przez mengeréw do spotki s wazna sktadowy wartagsici dodanej kre-
owanej w tych spétkach. Moa wiec te role menederéw w kreowaniu kapitatu
intelektualnego nazwaola ,sama w sobie”.

Po drugie, menegrowie petri zewretrzng, ,zarzadcz” role w stosunku
do kreowanego w przedsiorstwach kapitatu intelektualnego. Podejaou;
okreslone decyzje w procesie zadzania przedsbiorstwami, wywieraj istotny
wplyw na ksztattowanie sipodstawowych wielkai ekonomicznych, takich jak
wartas¢ bilansowa przedsbiorstwa, struktura finansowania aktywéw, Ziea
wartas¢ gietdowa firmy (ché w tym przypadku wptyw zaszlu spotki jest zaw-
sze mniej lub bardziej ograniczony), przychody zezeery, koszty dziatalno-
$ci, wartég¢ dodana, mae, zyski itd. Wszystkie te wada maj, jak wiadomo,
bezpdrednie znaczenie dla wyceny kapitatu intelektuatn@gzedsibiorstwa
i w znacznym stopniuasuwarunkowane racjonalnymi i trafnymi decyzjami
menederow. Ponadto mengerowie poprzez swe decyzje, dzialania, ksztatto-
wanie klimatu i kultury organizacji przyczyniagie pozytywnie, albo negatyw-
nie do budowania poszczegélnych skiadnikéw kapitaiielektualnego we
wszystkich jego wymiarach, to znaczy kapitatu ludgii, kapitatu organizacyj-
nego i kapitatu relacyjnego. Takaemii w tym rozumieniu, rola i wptyw mene-
dzerobw na ksztatltowanie kapitatu intelektualnego gskdbiorstwa jest nie do
przecenienia.

4. PROPOZYCJE KSZTALTOWANIA WYNAGRODZE N MENEDZEROW
W POWIAZANIU Z KAPITALEM INTELEKTUALNYM PRZEDSI  EBIORSTWA

Zachodzi zatem wae pytanie, czy warsd kapitatu intelektualnego przed-
siebiorstwa jako komponentu jago catkowitej wadio maze by podstaw oce-
ny naczelnej kadry kierowniczej przeglsiorstw oraz ksztattowania wynagro-
dzen tej kadry. Wydaje gi ze jest to propozycja d6 atrakcyjna i ha pewno
warta rozwaenia. Migci sie ona w ogolnej strategii wzbogacania raz mo-
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tywowania kadry kierowniczej i wszystkich pracownik@rzedstbiorstw, ktéra
powinna przyczyniasic dd:

- sprostania wspétczesnej konkurencji w globalizaj sk gospodarce,

- tworzenia i wykorzystania wiedzy jako giébwnego aziga konkurencyj-
nosci,

- budowy kapitatu intelektualnego przegtsbrstwa.

Wyzej wskazakmy na oczywist i ogrommy rolg jaka majp do spetnienia
w powyzszym menezerowie. W tym miejscu natg skonkretyzowd, iz uzywa-
jac terminu ,menegkrowie” mamy na mili zarzady spoétek kapitatowych oraz
ewentualnie najhfisze ich zaplecze wygiujace w duych spoétkach w postaci
dyrektoréw sprawuicych zarad operacyjny w przedshiorstwach tych spotek.
Mozna bowiem, jak si wydaje przyj¢, ze w odniesieniu do tych dwéch grup
menederow (o ile w danej spoétce obie te grupy vepstia), mog funkcjonowa
podobne zasady oceny i wynagradzania, ze adlmgha podobigstwo realizo-
wanych celow i istnigicy uklad motywacii.

Wspétczénie podchodzimy szeroko do oklenia zakresu pegia wyna-
grodzeé. Dotyczy to take kadry menegerskiej. W przypadku tej grupy przyj-
muje sk ha ogoétze na wynagrodzenia skladaie nastpujace elementy: wyna-
grodzenia finansoweéwiadczenia rzeczowe i ustugowe, wadoniematerialne
zwiazane z samorealizagj prestzem zawodowym i osobistynJak dotychczas
gtbwnym przedmiotem badass oczywiscie wynagrodzenia finansowe oraz
w pewnym zakresiéwiadczenia rzeczowe i ustugowe.

Je&li idzie o wynagrodzenia finansowe menebw spotek i przedsi
biorstw, to mana zauway¢, ze na ogét zawierajone czs¢ stah i czes¢ ru-
chomy, co z reszt dotyczy wekszaici pozostatego personelu. Specyfigzakia-
dowa wynagrodzé menederéw szczytowych szczebli organizacji gospodar-
czych jest wysipowanie tak zwanych wynagrodzeodroczonych, ktore
w przewaajacej mierze maj charakter ruchomy.a3o inaczej mowic tak zwa-
ne bodce dtugoterminowe, mage na celu dtugookresowe motywowanie mene-
dzeréw (LTI)™.

Wynagrodzenie stale menedéw mae w pewien sposéb naygiywac do
wartasci kapitatu intelektualnego przedbiorstwa poprzez toze wysokdé
statej pensji powinna odzwierciedlatopied merytorycznej oraz biznesowej
zlozondsci firmy, za& po drugie take indywidualne kompetencje danego mene-
dzera. W ten sposb6b wyia sk niejako jego osobisty wklad w wagtokapitatu
intelektualnego i wymagania kompetencyjne azaine z kierowaniem przegsi
biorstwem o wysokim udziale kapitatu intelektualoag jego funkcjonowaniu

8. SokotowskiStrategia wynagrodzea budowa kapitatu intelektualnego przetisor-
stwg [w:] E. Urbanowska-Sojkin (red.WWybory strategiczne w przedsiorstwach Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznanigan 2011, s. 233.

® A. PocztowskiZarzgdzania zasobami ludzkiMPWE, Warszawa 2007, s. 214.

©por. P. UrbanekNadzér korporacyjny a wynagrodzenia meredw, Wydawnictwo
Uniwersytetu £édzkiego, £ &d2005, s. 125-140.
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i rozwoju. Mechanizm ten ma jednak charakter radzgyszny i mae zawiera
zbyt stabe botte do dalszego pom#zenia kapitatu intelektualnego przegsi
biorstwa.

Wynagrodzenia zmienne krétkookresowde jak wiadomo, nakierowane na

pobudzanie menedréw do skutecznego kreowania daieej efektywnéci eko-
nomicznej, w szczegoéldoi rentowndci dziatalngci przedsgbiorstwa w kolej-
nych latach. Maj temu stiy¢ roczne premie powrane zawsze geednio lub
bezpdrednio z rentownétia dziatalngci przedsgbiorstwa. Formuta premiowa-
nia rocznego mee sk rézni¢ w zaleznosci od tego czy przyjmiemy model zada-
niowy, model parametryczny, czyztenodel udziatowy premiowania W kaz-
dym z tych modeli w mniejszymaliz wickszym stopniu wyspuje rentownécé
biezacej dziatalnéci przedsibiorstwa jako kryterium oceny i wynagradzania
menederow przedsbiorstw. Nie mana w sposéb bezwazaginy przekréla¢
znaczenia biecej rentownéci przedstbiorstwa dla ksztattowania jego warto-
sci, w tym take wartdci kapitatu intelektualnego. Nie mniej trzeba zanyéa
ze wart@¢ przedstgbiorstwa i kapitat intelektualnyaskategoriami dtugookreso-
wymi, za& biezaca rentowné¢ jest jednak bardziej kategaerkrotkookresow,
a chzenie do osigniecia krétkookresowej efektywroi ekonomicznej przedsi
biorstwa mae st& w sprzecznéci z jego diugookresoavkonkurencyjnécia
i budowaniem kapitatu intelektualnego oraz diugoe&reej wartéci dla akcjo-
nariuszy.

Z powyzszych rozwaan wynika, ze mazliwosci motywowania menegrow
do dlugookresowego budowania wadioprzedstbiorstwa i kapitatu intelektu-
alnego nalgy poszukiwag w stosowaniu baatéw dtugookresowychL{Tl). Wy-
daje st, ze przede wszystkim w konstrukgcji tych Bodw mazna zawrzé spéj-
ny mechanizm motywacyjny, sklaniay menederéw do wysitkbw na omawia-
nym tu polu. Oczywicie nie mana wykluczy wprowadzenia do mechanizmu
premiowania rocznego wynagrodzenia za na przyktagrpst wartéci spoétki
w okresie ohjtym premiowaniem. Jednz& w przypadku konsekwentnego
utrzymywania premii od wyniku finansowego, wprowadzengpr powhzanej
z przyrostem wartei mogtoby nieco komplikowa system i tworz§ bod:ce
konkurencyjne w krétkich okresach czasowych.

Najbardziej typowymi bogtami dilugookresowymi, stosowanymi wobec
kadry menegkrskiej przedsbiorstw s

- programy ubezpiectena zycie z funduszami inwestycyjnymi oraz pro-
gramy emerytalne,

- odprawy kaczace zatrudnienie w danej firmie,

- programy udzialu we wilashci, hazywane a&to opcjami menegbr-
skimi.

11J. Sokotowski, R. JBwicki, Wynagrodzenia naczelnego kierownictwa a efektysno
i wartos¢ spotek kapitatowycHw:] J. D uraj,Przeds¢biorstwo na rynku kapitatowynwWydaw-
nictwo Uniwersytetu tédzkiego, £dd2010, s. 278.
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Pierwsza z wiej wymienionych form ma raczej charakter zabezgipcy,

i stanowi element wynegocjowanego przez meeas pakietu wynagrodie
bedac albo swiadczeniem zindywidualizowanym, albo #@oobejmowa cate
kierownictwo firmy, szczego6lnie w przypadku zaktagow programow emery-
talnych. Pelnjc niewatpliwie wazne funkcje zaréwno z punktu widzenia firmy,
jak i poszczegoélnych mensstéw, forma ta nie wie st w zaden sposob
z budowaniem kapitatu intelektualnego.

Odprawy kdiczace zatrudnienie w firmie magmnie¢ natomiast dwojakiego
rodzaju charakter. Magby¢ to odprawy o charakterzeviadczeniowym, ale
takze mog mie¢ one charakter motywacyjny. W przypadku pierwszynsavy
kos¢ odprawy jest z géry okékona w umowie o prag badz jakiejs innej formie
kontraktu menegkra z firm. Wysoka¢ odprawy jest wtedy okétana albo
kwotowo, albo jako krotrig ostatnio pobieranego wynagrodzenia. Odprawa
taka cazstokra@ wiaze sk z zawartym w kontrakcie zakazem konkurencji
w okreslonym czasie, petat w tym przypadku funkejodszkodowania za utra-
cone dochody z pracy.

Odprawa mee jednak mié charakter motywacyjny, w przypadku gdy jest
powiazana z realizagjprzez menegeréw diugookresowego celu akcjonariuszy.
Odprawa taka przybiera na ogét fartak zwanej premii za sukces, przy czym
za miae sukcesu przyjmowana jest na ogot zmiana wartepotki w okresie
zaradzania m przez danego menasta lub grup menederéw. W przypadku
takim odprawa jest ustalana w oparciu o procentowy sékaidzialu menezk-
row w przyrgcie wartdgci spotki. Wydaje s, ze dla silniejszego powzania tak
skonstruowanej odprawy z tworzeniem kapitatu ikielelnego, tak okiana
odprawa winna by wigzana z 4 czescia przyrostu wartéci spotki, ktéra jest
wiasnie przyrostem wartgi kapitatu intelektualnego. Z punktu widzenia moty-
wacji do budowania kapitatu intelektualnego firmydwuzszym horyzoncie cza-
sowym, jest to, jak siwydaje, mechanizm o potencjalnie wdavym oddziaty-
waniu.

Trzeci rodzaj wynagrodaeodroczonych, to e formy udziatu we wia-
snaci, mapce bardziej bezgoedni lub pdredni charakter. Forma bezpednia
to wynagradzanie menserow akcjami firmy, na ogét bez prawa zbywania
w okreslonym czasie. W naturalny sposOka@é to interes menedréw z intere-
sem akcjonariuszy, agenie menegeréw do podnoszenia waétd firmy przy-
czynia s¢ do tworzenia kapitatu intelektualnego. Fartmardziej pérednh s
przydzielane menedrom opcje na akcje firmy.

Menederowie chac osagma¢ w przyszigci wyzszy wartag¢ posiadanych
aktywéw, musz w petni wykorzystywa wszystkie czynniki wzrostu tej warto-
$ci, w tym oczywicie take czynniki niematerialne. W tej formie wynagradza-
nia dtugookresowego zawarty jest niemal samoistr@éehanizm oceny i wyna-
gradzania menedrOw przez pryzmat kapitatu intelektualnego firmgnireli-
sSmy tu oczywicie caly szereg kwestii natury techniczno-finangaemaeazanych
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Z programami opcji menedrskich, jak réwnig maozliwych patologii, ktére ten
system mee wywota, a ktére ujawnity & szczegdlnie mocno w czasie kryzysu
finansowego poprzednich latgdac by moze jedr z jego przyczyn. Mana,
jak sk wydaje, zaryzykowa stwierdzenieze ta negatywna strona omawianego
mechanizmu wynika nie tylko z jego natury, aleztake stabéci nadzoru kor-
poracyjnego w wielkich spétkach, m®w szczegoélniei w jednopoziomowym
modelu anglosaskim.

5. PODSUMOWANIE

Wiazanie oceny i wynagrodiaanenederdw spotek z warkeia tworzonego
w nich kapitatu intelektualnego jest nigipliwie stusznym i paytecznym kie-
runkiem w zarzdzaniu wspétczesnymi organizacjami gospodarczymindde
dzerowie tych organizacji winni ldypowiem oceniani a nagtnie wynagradzani
W oparciu o to, w jakim stopniu kierowane przezhnizganizacje twotznowa
wartas¢, wynikajaca z tworzenia i wykorzystania kapitatu intelektuajone Trze-
ba podkréli¢, ze wszystkie elementy omawianego w niniejszym atgykuoe-
chanizmu s wciaz niedopracowane i wymagaflalszych dociekaoraz groma-
dzenia i analizowania dwiadczé praktycznych. Dotyczy to zarbwno samej
kwestii pomiaru kapitatu intelektualnego, uwolnieiégo pomiaru na przyktad
od czynnikbéw koniunkturalnych, jak zeokreslenia wiaciwych priorytetéw
polityki wynagrodzé, tak by sprzyjata tworzeniu omawianych w artykule-m
chanizméw motywacyjnych. Pomimo catego szeregu pmbW interpretacyj-
nych, metodologicznych i wreszcie praktycznych na poadwidej organizacii
gospodarczej, nie naatoby w dobie gospodarki opartej na wiedzy rezygmow
z dalszych dociekaw tej tak ztaonej materii.
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Jarostaw Sokotowski

INTELLECTUAL CAPITAL AND MANAGERS REMUNERATIONS
AND PERFORMANS APPRAISAL

Top-managers are the people, who have a most imgarifluence on company value end
creating and utilizing intellectual capital of coamy. So very important for business development
and its quality factors are payments and performsuappraisal systems. In this article we presents
the key problems of measurement intellectual ehpi$ the component of company value. Next
we presents two roles, which plays managers intioge@and utilizing the intellectual capital in
companies. We presents so some proposals to manageunerations systems which should be
effective on this field. They are the long termentives /LTI/, which can create long term
motivation of managers to building the intellectaapital and value of companies. For example,
success compensations and managers options hay@motemechanisms to connecting managers
remunerations with intellectual capital in companie

Key words: company value, intellectual capital, top-managenanagers remunerations,
long term incentives.





