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Koncepcja zaradzania wartoscia jako zrodto kryzysu finansowego

1. Wstep

Jest wysoce zastanawgaeym fakt,ze wsrdd przyczyn obecnego kryzysu finansowego
wymienia s¢ czynniki makroekonomiczne, instytucjonalne, regyjae, a nawet cechy
charakteru zamdzapcych (pazerng, chciwaé, egoizm), a same koncepcje zglzania
pozostaj poza fah krytyki'. Przedsibiorstwa i posfpowanie menedréw na rynku s
gldbwnymi aktorami na konkurencyjnym globalnym rynkld podiea zaradzania
przedsgbiorstwami tkwi koncepcije, ktére mengerowie swiadomie akceptaj wdrazaja i
podejmuj wedtug ich wskaza decyzje gospodarcze. Coraz ¢ksza liczba udanych
sygnatbw o sukcesie powodzenia danej koncepcji adaenia prowadzi do ich
upowszechnianie w catydmodowisku biznesowym. Z czasem stag swoist, mods, a nawet
dogmatem. Do tych domimagych wspétczesnych koncepcji zagzania zalicz§ nalery
niewatpliwie zarzadzanie wartécia dla akcjonariuszyMalue Based Managemént

Uznanie koncepcji VBM jako wae] przyczyny kryzysu finansowego jest jednak
wysoce ryzykowne z kilku powodoéw. VBM tworzy sprayn kompleksowy system
zarmdzania wraz ze stosowanym instrumentarium i ¢dmiami, ktéra nie mie by
obwiniona za sposob jego wykorzystania. O skuteg@dnp efektywndci wykorzystania
koncepcji VBM decydyj profesjonalne umiejnosci zaradzapcych, stopié zorganizowania
spoétek, w tym kultura organizacyjna, infrastruktundormatyczna, a take ogolne warunki
gospodarowania (krajoweswiatowe). Jak do tej pory brak przekonyaaych informaciji,ze
spotki ktore byly zarzdzane zgodnie z wymogami koncepcji VBM gtéwnymi ofiarami
kryzysu i dominuy wsréd bankrutujcych przedsibiorstw. Niewatpliwie uznanie,
koncepcja VBM stata sijedrma z determinantzrodet kryzysu finansowego nie przeiee
wspoétdziatania licznych uwarunkowdunkcjonupcych poza spétkami publicznymi.

Dyskomfort podejmowania krytyki VBM wynika tak z tegoze moja whasna kariera,
a take wiele akademickichrodowisk naukowych byta silnie zgaana z propagowaniem tej
koncepcif.

1 Zob. Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje wniaph ekonomistéw polskichPod red. J.
Szambelaczyka. ZBP Warszawa, marzec 2089yzys. Przewodnik Krytyki Polityczn&y/ydawnictwo Krytyki
Politycznej Wroctaw 2000Nauki spoteczne wobec kryzysu na rynkach finandov@ficyna Wydawnicza SGH
Warszawa 2009. Do pozycji, ktére formutupodobmn tez zaliczy nalezy: T. Dudycz i B. Brycz,Czy
paradygmat wartéci prze&ywa kryzysw: Zaradzanie finansami. Czas na pigie, pod red. D. Zarzeckiego,
Zeszyty Naukowe nr 17, Uniwersytet Szcaski, 2009, s. 315 - 326.

2 Np. S. KasiewiczBudowanie wartéci firmy w sferze operacyjnej. Oficyna WydawnicHS Warszawa
2005.



1. VBM jako koncepcja czytelnego dialogu inwestorévze spotkami publicznymi

Jedn z najwkkszych stabgci funkcjonowania i rozwoju przeddiiorstw do kaca lat
80. XX wieku na rynku byt niedostateczny system koikacji miedzy inwestorami a
zarmdami oraz mgdzy wiacicielami firm a zarzdzapcymi.

Staba¢ systemu komunikacji mdzy inwestorami a firmami polegat na tyege firmy
wskazywaly na trudrii w pozyskaniu niezliinego kapitatu, gdy inwestorzy nie
dysponowali przekonywagymi i wiarygodnymi informacjami o tym, aby efektpwe
alokowa posiadane kapitaty w tych firmach, ktore rokowaijwickszy potencjat wzrostowy
i szanse odniesienia sukcesu na konkurencyjnymucy@dlatem niewiedza o przysztych
planach firm, efektach ich zaidzania wptywata na brak zaufania inwestoréw i ogrzata
rozwoj przedsibiorstw oraz obriata efektywn alokacg kapitatow w gospodarce.

Jednoczénie istniat trwaly, strukturalny konflikt mdzy oczekiwaniami wigicieli co
do przysztych efektow finansowo — ekonomicznychaktyicznymi dziataniami i wynikami
zaraddw firm (problem agenciji).

Z chwila opublikowania prac A. Rappaporta zelez se konstytuowa koncepcja
zarzadzania ukierunkowana na wzrost wddiorynkowej dla akcjonariuszyValue Based
Management VBM), ktora miata catkowicie wyeliminowate konflikty albo w znakomitym
stopniu je zredukows.

Koncepcja ta zostata niemal entuzjastycznie gtayj byla dynamicznie rozwijana
przez teoretykow finanséw, dyscypliny nauk o adeaniu,srodowisko konsultantow, a tak
co jest najwaniejsze akceptowatyajw coraz wikszym stopniu czotowe firmywiatowe i
krajowe' (2).

Fazy i punkty krytyczne rozwoju koncepcji VBM nig gednolicie definiowane w
literaturze przedmiotu. W portalu fieconym VBM wyr&nia sk trzy etapy: faza ukryta
obejmupca lata 1800 — 1890; faza \étawa obejmujca lata 1890 -2000 oraz faza holistyczna
trwajaca od 2000 roku. W pracy zbiorowdplue Based Managemena kamienie milowe
zaradzania wartécia przedstbiorstw uznaje siwyniki nastpujacych prac:

* A. Marshall (1890): teoria dochodu rezydualnego

* M.H. Miller, F. Modigliani (1961): poszukiwanie ophalnej struktury kapitatu; polityka
dywidendy i wycena akcji spétek

* W. Sharp (1964): model wyceny aktywow kapitatowyCiAPM)

* F. Black, M. Scholes (1973): szacowanie waritopcji finansowych

* M. Jensen, M. Meckling (1975): teoria przedstawstiga @gency theory

e T. Copeland, T. Koller, J. Murrin (1990): wycenzairzdzanie wartécia spotek

 G.B. lll Stewart (1991): koncepcja rynkowej i ekomoznej wartéci dodanej (MVA,
EVA) jako miernikbéw wartéci

* R. S. Kaplan, D.P. Norton (1992): strategicznakarynikow (BSC) jako sposob budowy
strategii spofki

% A. RappaportCreating Shareholder Value. A Guide for Managerd &mvestors The Free Press, New York
1986.

** value Based Management koncepcje, ¢dmim, przyktady Praca zb. A. Szablewski, K. Pniewski, B.
Bartoszewicz. Deloitte, Poltext Warszawa 2008; Ghafvassakosyalue based management, EVA and stock
price performance in CanagdgManagement Decisions” 2007, Vol. 45, No 9; T. Mdawa, H. KurosakiThe
Current State of Value Base Management in Japantb@drkoad Map for Succeddomura Research Institute
October 15, 2002, No 56; S. Cooper, D. CrowtAdre adoption of Value Based Management in large UK
companies: A case for diffusion thepgournal of Applied Accounting Research” 2008,M) No 3.

®Value Based Managemenbp.cit., s. 24.



e L. Edvisson, M.S. Malone (1997): kapitat intelektyajako gtownezrédio wartgci
przedsgbiorstwa.
Obok tych przetomowych prac publikowane byty licareykuty, ksyzki, monografie, i
raporty, ktore rozwijaty, pogbiaty i modyfikowaty koncepegj VBM oraz tworzyly lepsze
warunki do ich wdreenia w praktyce gospodarczej.

Firmy, ktore zdecydowaly sina wdraenie koncepcji zagglzania ukierunkowanego na
wzrost wartéci dla akcjonariuszy zostaly zobligowane do przegjania wielu zasad.
Wymagaly one zmiany postaw, ztgo zaanggwania i nieustannej determinacji zgaw
spoétek publicznych.

Zasady VBM

Zasada 1.
Stale dz do maksymalizacji wartgi dla akcjonariuszy.

Zasada 2.

Wykorzystaj w jak najszerszym zakresie nowe mierotdkzwierciedlagce w jakim stopniu
spoétka publicznaagky do powkkszania wartéci dla akcjonariuszy (np. EVA, MVA, TSR).

Zasada 3.

Uwzgledniaj w podejmowanych decyzjach biznesowych, pamyijdo tej pory, koszt kapitatu
wiasnego.

Zasada 4.
Skoncentruj s na dziataniach, ktéreadza si¢ z korzyciami osaganymi w obszarze
zarmdzania przysztymi  przeptywami piegnymi iz wykorzystaniem techniki

dyskontowania przeptywow piegzinych (DCF) we wszelkich decyzjach rozwojowych (jak
najlepiej zarzdzaj gotowk).

Zasada 5.

Opracuj, wdraaj, kontroluj i weryfikuj strategi spotki publicznej za pomacmiernikow
wartasci dodanej dla akcjonariuszy.

Zasada 6.

Zbuduj system komunikacji z inwestorami w ktorycifiormacje z rynku kapitatowegazdn
kluczowe dla obiektywizacji wynikbw zagdzania poprzez: system migsZnego i
kwartalnego raportowania, spadzanie raportdbw rocznych, organizacjspotka z
inwestorami, udzielane wywiady czy uczestnictwoanwkingach.

Zasada 7.

Skonstruuj system motywacji dla kadry memmdkiej i pracownikow spotkiscisle
powiazany ze strategicznymi celami i miernikami, ktorgynsuluje wzrost wartci
zarzmdzanej spofki publiczne;j.

Zasada 8.

Stworz architektuy organizacyja i informacyjra wspomagaica zaradzanie zorientowane na
wzrost wartéci dla akcjonariuszy.

Zasada 9.
Zidentyfikuj i uruchom dziataniezvigni wartcici dla akcjonariuszy zagdzanej spotki.



Zasada 10

Zidentyfikuj i zaradzaj procesami biznesowymi, ktorey :iajwaniejszymi ndénikami
wzrostu wartéci spotki.

W odniesieniu do tradycyjnych koncepcji zgdzania, koncepcja VBM bazuje zatem na
diugookresowej strategii transformowanej i opisawejormie nowych rekomendowanych
miernikow, ktére wykorzystyj informacje prognostyczne, przeptywy pieiie,
odzwierciedlag rynkowy koszt kapitatu obcego i wlasnego oraz eaap wmontowany
system motywacyjny stymulagy zarad do wyboru decyzji z perspektywy wzrostu wécio
rynkowej spotki (ranych generatoréw -vigni wzrostu).

Koncepcja VBM opiera 8i na kilku kluczowych zalgeniach, ktére warto w tym
miejscu wyeksponowa Do nich zalicza st

* punktem wyjcia calego procesu zadzania jest aenie do maksymalnej
satysfakcji wymaga i oczekiwa wiascicieli spotki publicznej (wymagania i
oczekiwania musg by¢ zatem okréone, jednoznacznie zidentyfikowane i
transformowane na informacje rynku kapitatowegenycakcji, dywidendy)

e strategia korporacyjna jest nadziem realizacji wymagai oczekiwa wiascicieli
(pozostaje do rozstrzygguia czy w proporcjonalny sposob, czyztazna st
priorytet tylko dla kluczowych wkicieli)

» strategia daje siopis& za pomog odpowiednich miernikow finansowych i
pozafinansowych oraz zdekompond@wana kluczowe procesy (proces
kaskadowania priorytetow, decyzji, odpowiedzighip

» potrafi sk ustalt niezlzdne umiegtnosci dla realizacji kluczowych procesoéw.

Dla powodzenia koncepcji zaidzania wartécia miaty istotny wptyw deklarowane i
weryfikowane korzyci, jakie mog uzyska& spotki. Korzyci, jakie oczekiwano z wdeenia
VBM byly motorem zainteresowania ogromnej liczbyolgk publicznych, bo ktory z
cztonkow zarzdu i rady nadzorczej spotki mogt przej obogtnie wobec listy tak
rozbudowanych korzgi jakie miato zapewiiwdrazenie systemu VB

» umazliwia nieustanne kreowanie wast

* zwigksza transparentd® spotki

» ulatwia dziatanie na globalnym, zderegulowanymbheralizowanym rynku

kapitalowym

* laczy interesy wigcicieli z interesami menedrow

» utatwia komunikagj z inwestorami, analitykami i innymi interesariusga

» doskonali system wewtrznej komunikacji w obszarze strategii

* przeciwdziata niedowarggiowaniu wartdci akcji spotki

» ustala czytelnie priorytety zagdzania

» tworzy dogodne warunki podejmowania decyzji

* rownowany decyzje w horyzoncie krotkérednim i w dtugim okresie

» stymuluje podejmowanie inwestycji geneiwyjch wartd¢ dla spofki

* przyczynia s do poprawy alokacji zasobow

» ufatwia proces planowania i bitetowania

» ustala skuteczne cele w sferze wynagradze

» utatwia wykorzystanie rynku kapitatowego dla praepadzania fuzji i przeg

* przeciwdziata przegiom

® Why Value Based Management? Benefitsw. Value Based Management.net
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e pomaga zargza spotky w warunkach niepewnoi i ryzyka.

Syntetyczne, ale dé jednostronne uzasadnienie przemaaa@jza upowszechnianiem
koncepcji zarzgdzania VBM na poziomie przedbiorstw dokonat m.in. Thomas E.
Copeland. W pierwszym rzdzie akcentuje fakty empiryczne, ktére wedtug niegdkazug
na to,ze warté¢ dla akcjonariuszy nie jest w konflikcie z diugoekowymi interesami
innych interesariuszy. Uznaje trzy napmgéejsze argumenty skfanige do wyboru VBM jako
skutecznej koncepcji zaidzani&:

1) Warta¢ dla akcjonariuszy mierzona w formie zdyskontowdmyprzeptywow
pienkznych jest najlepszym miernikiem, jaki jest znany

2) Akcjonariusze ® jedynymi interesariuszami spotki, ktorzy maksyrnali wlasne
wymagania zdolni & do jednoczesnego maksymalizowania wyntagazdego z
pozostatych interesariuszy

3) Spoiki, ktére zawodzw realizacji oczekiw@ akcjonariuszy spotyka tae kapitat
ucieka od nich do konkurentow (zmniejsgsi; ich szanse rozwoju).

Koncepcja zarglzania wartécia stworzyta catkowicie nowjakas¢ dla realizacji celow
inwestorow i rozwoju rynku kapitatowegdZrodiem wartéci dla akcjonariuszy spotek
publicznych staje siwzrost wartéci akcji i wyptaty dywidend. Informacje te uzyskuge
wprost z rynku kapitalowego i systemu raportowasiolek. Zatem indywidualni i
instytucjonalni inwestorzy przyktadgjwicksza wag; do informacji o przyszixi czyli
zamierzé rozwojowych spotki ni wskazujcych na ich dotychczasowe agnicte rezultaty
finansowo-ekonomiczne. Koncentiusic takze na analizie opinii analitykdw finansowych,
ktérzy ewaluacji spotki dokongjna tle calego rynku, bram i bezpdrednich dziata
konkurentoéw. Zargdy sa wiec pod nieustarmpresy wynikow rynku kapitalowego i gsto
rozbieznych ocen analitykdw.

2. Stabdci koncepcji zarzadzania VBM w warunkach kryzysu finansowego

Bytoby jawnym nadiyciem stwierdzenieze koncepcja VBM byta prezentowana tylko
jako skuteczne i efektywne nadzie pozbawione wad. Wystarczy w tym celu odwaha do
kilku wybranych zrédet. Dostrzega je nawet specjalistyczny portal swipecony

upowszechnianiu tej koncepdji
Do gtéwnych zarzutow formutowanych w stosunku dadepcji VBM zalicza on bowiem:

* VBM wymaga zmiany kultury organizacyjnej

* pozornie strategia spotki i zadzanie VBM maj identyczne znaczenie, ale w
praktyce tak nie jest

e pomiar wartéci, zrownowaona karta wynikbw i zawxlzanie wartécia
(performance managem@rst, waznymi i skutecznym naeziziami, ale ze wzgtu
na ich skomplikowanie nie jest razkym wygciem pogtbianie szczegoétowsai
miernikow

ez najwikksz ostrancscig nalery podchodzi do pomiaru tych czynnikéw, ktére
mog powodowa niszczenie warkei dla akcjonariuszy

" Thomas E. Copelandlyhy value value,The McKinsey Quarterly” 1994 No 4.

8 Op.cit., s. 103, 104.
® Jd&li cele interesariuszy asrozbiezne lub ograniczeniami, to formalnie nie jest #iwe jednoczesne

maksymalizowanie akcjonariuszy i pozostatych irgargiszy.
Y Disadvantages of VBNVBM.net)



 VBM wymaga silnego, zdecydowanego i czytelnego wspaze strony zaszu
Spotki

» kompleksowe szkolenie i korzystanie z ustug komsgdtwych jest konieczne, ale
kosztowne

* nie istnieje idealny model wyceny i doskonate zdranie wedtug VBM zawsze
pojawia Si¢ stabdci i problemy.

Wymienione powyej stabdci VBM mogtyby dotyczy dowolnej koncepcji zaszlzania i
majy wydzwick metodyczny. Daleko im jednak do stwierdzeri@,koncepcja VBM mie
by¢ istotra determinant aktualnego kryzysu finansowego.

Podobny charakter statim formutuje wzgtdem koncepcji VBM - Kroélewski Instytut
Rachunkowéci Menederskiej (CIMA), gdy: zalicza do nich-

* rozne formy i metody VBM komplikuj wdrozenie

* relatywne rozczarowanie z wykorzystania VBM veystje na poziomie jednostek
biznesowych ze wzgtlu na trudnéci prognozowaniu wartei

» koszty menegkrskie wdrgenia VBM

» komplikacje zwizane z zastosowaniem miernikéw VBN jsj ograniczeniem

» trudnaci w transformacji wskanikdw finansowych na operacyjne wskiki
klienta

» praktyczne trudngei pomiaru takich kategorii jak koszt kapitatu.

Stabdci VBM s3 takze dostrzegane w procesie zglzania. | tak R.J. Bannister, Jr i

Ravin Jesuthasan dostrzegapstpujace problemy z wdrgeniem tej koncepcji do praktyki
zarzdzanid?

nadmierna koncentracja na finansowych miernikaclwqaluje, ze niedostatecznea s
czynione wysitki w kierunku patzenia miernikbw ze sposobem w jakim dziata
spotka

niepowodzenie w jasnym artykutowaniu begganich dziatd pracownikéw i
menederdw sredniego szczebla. sienie rozumie s regut jak kreuje si wartas¢ w
codziennej pracy, to prayte mierniki VBM nie zmiery zachowa tych grup, ani te
nie poprawa rezultatéw funkcjonowania spotki

niejasne zwizki VBM z miernikami klienta i pracownika. Niewiadw jest na ile
poprawa satysfakcji klienta wptywa na wzrost firangch miernikdw takich jak:
ekonomiczna wartgé dodana. Cgto krotkookresowa koncentracja na kosztach
Lhiefinansowych obszarow” niszczy dtugoterminpwartas¢ spotki

stabd¢ integracji VBM z innymi procesami zajdzania na skutek braku
pozafinansowych informacji.

Powane zastrzeenia do koncepcji VBM formutuje Eric Olsen, ktorgzwaza na ile

koncepcja VBM spetnia obietnice jako n&izie wykorzystywane przez inwestorow i
zarzdzapcych spotkantt. Identyfikuje i omawia naspujace stabéci

a) Niekompletne powkania z realiami rynku kapitatowego
Wskazuje on na dwa zasadnicze aspekty s&abéBM. Pierwszym jest toze powstaje
luka midzy wartgcia wewretrzng czy fundamentalpnspotki (ntrinsic valug a jej wartdcia

1 D, Starovic, S. Cooper, M. Davisfaximising Shareholder Value. Achieving clarity decision-making
Technical Report CIMA, London, 2004, s. 22

12 R.J. Bannister Jr, R. Jesuthas&mding Your Company’s Path to ProsperitHandbook of Business
Strategy”, 2000, Vol. 1., No 1, s. 287.

13 E. OlsenRethinking Value - Based Managemehiandbook of Business Strategy”, 2003, Vol. 4, No

14 E. OlsenRethinking Value - Based Managemaft.cit., s. 287.
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rynkowg okreslana na gietdzie. Drugim aspektem jest tze zaradzapcy niedoceniaj
znaczenia informacji o poziomie efektywssorynku kapitatowego. Brak rozpoznania stopnia
nieefektywndci rynku kapitatowego sprawiage spoétki ,potykag” si¢ na tym,ze powstag
rozbieznosci miedzy jej wartdcia wewretrzng a wartdcia rynkowa.

b) Niekompletne povaizania spétki z jej kultur organizacyja

Sita koncepcji VBM polega na harmonizacji wielu ze@zi w obszarze planowania,
budzetowania, ustalania celow, budowania systeméw matyymych. Kultura organizacyjna
spotki maze sprzyjé wdrazeniu tych nargdzi w sposob bezkolizyjny, ale z reguly te
narzdzia wymaga przeprowadzenia ,gry zadczej’, negocjacji, akceptowania mniej
efektywnych rozwqzan. Konflikt intereséw wewstrz spotki sprawiaze cynizm i frustracja
wystepuje po obu stronach (pracownicy, z@zapcy), co przeszkadza w aghicciu
dtugookresowych celow spofki.

c) Niekompletny proces zardzania systemem wagit spotki.

Tradycyjne poddgie do VBM koncentruje i na wdraeniu zasad i generatorow
(nosnikow) wartaci, co stanowi tylko podsystem zadzania, natomiast pomijagskwestie
strategiczne, kultury organizacyjnej i spotecznyntielkst zarzdzania. Jédi doda do tego
rynek kapitatowy, to sta3oi VBM staja siec bardziej odczuwalne. Zdaniem Olsena strategia
spotki i operacyjne priorytety powinnydzy¢ sic i wptywat na wskanik cena/zysk (P/E)
oraz uwzgtdnia® typy inwestoréw, a tale caly system stymulowania, miernikow i
priorytetow zarzdczych.

Rysunek 1. Struktura tworzenia wartosci

Aspiracje w zakresie kreowania
wartosci
,2ustal co powinno & zdarzy”

Nadzwyc

Sprawng¢ Konkurencyjna Formuta zargdzania, Strategia wobec zajne
operacyjna strategia migracje inwestorow RTSR

1

Centrum korporacyjnych praktyk
“ Ustal co s¢ obecnie dzieje”

RTSR - Wzgédny catkowity zwrot dla akcjonariuszy

Zrodio: E. OlsenRethinking Value — Based ManagemeHgndbook of Business Strategy” 2003, Vol. 4, No 1,
s. 289.

Przedstawione mankamenty VBM jako koncepcji zdrania nie moglty samoistnie
generowa i stymulowa& obecnego kryzysu finansowego, ale kontekst w jalsipoiki
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publiczne i pozostate firmy dziataty stworzyty ssstowy mechanizm generowania
nierownowagi na rynku i powstawanie corazksgizej luki medzy sfen realry a finansow.
Na ten kontekst wphyly czynniki ogélne i atrybuty koncepcji VBM.
Czynniki ogolne

Na dynamiczny rozw0j koncepcji VBM, a tak jako istotnezrédio kryzysu wplyeta
sita ekonomiczna globalnych spétek i globalny modeinkurencji. Sita ekonomiczna
wyrazajaca st przychodami rocznymi w skali povigj 1 mld USD pozwalata na wywieranie
silnej presji na regulacje dotygz rynku krajowego (ukfad podatkowy, w tynrsie stawki
podatku kapitatowego, dochodowego zwolnienia z gai® regulacje dotyegxe rynku
pracy, transfer dochoddw, kapitalu) a #ak silniejsze wykorzystanie stadm
instytucjonalnych w uktadzie rglzynarodowym gwiatowym (,renta regulacyjna”, arbitta
regulacyjny). Linia pospowania na rynku krajowym byta fotatwa bowiem polegata na
uswiadomieniu politykom bezgoedniego zwizku, ze zaniechanie postulowanych rozzan
spowoduje, przeniog swoj potencjat produkcyjno — ustugowy poza kraggiby spotki. W
konsekwencji takich decyzji zaczrsig problemy gospodarcze, spoteczne i polityczne w
uktadzie lokalnym oraz krajowym. Zrozumiade spotki globalne nie musiaty uczestniczy
bezpdrednich kontaktach z witadzpolityczra dla wywierania presji na ukfad regulaciji
krajowych.
Jeszcze w wkszym zakresie nagiowato wykorzystanie premii regulacyjnej w uktadzie
miedzynarodowym gwiatowym. W warunkach, gdy kapitat jest wi§owo rzadkim dobrem
jego pozyskanie stajeestcoraz bardziej kosztowne dla krajéw stacgch sé o przychylngé
wierzycieli zagranicznych. Wystarczy zanalizéwsystem regulacji ukierunkowanych na
wzrost bezpgrednich inwestycji zagranicznych (FDI) w krajasimerging markets

Konkurencja globalna z kolei urdiwiata dostp do coraz wikszej liczby nowych
rynkow, pozyskanie z rynkéwiatowego najbardziej produktywnych czynnikow predii
wykorzystanie premii z tytutu zagdzania w uktadzie globalnym.

Czynnikiem, ktory sprzyjat rozwojowi VBM byly agte i wieloaspektowe zmiany w
systemie sprawozdawcam, a zwlaszcza w zasadach prowadzenia rachurd@w®zy nie
jest zastanawiage, ze pozycje ktére bezprednio zwizane byly z kryzysem finansowym,
znajdowaly s w ewidencji pozabilansowe] (np. operacje do#gez produktow
strukturalnych). Wedtug M. Iwanicz-Drozdowskiej i .WKonata w polskim systemie
bankowym operacje pozabilansowe stopniowo zyskiweyznaczeniu, bo ile na koniec
1997r. stanowity 43,9% w relacji do aktywow i 50% v relacji do funduszy wiasnych
podstawowych i uzupetnigjych, to w listopadzie 1999r. przekroczyly one w&riaktywow,

a na koniec 2001r. wyniosty 229,1% i 2845,7% furgusvtasnych podstawowych i
uzupetniagcych. Istotne jest taze gtownymi sktadnikami zobowzan pozabilansowych byta
wartags¢ operacji instrumentami finansowymi i operacjamipieggami wartéciowymi, a
zobowhzania pozabilansowe udzielone, gengrppdobne ryzyko kredytowe jak portfel
kredytowy”.

Reasumujc potencjat rozwojowy spoétek publicznych jaki uroaohita globalizacja,
liberalizacja i deregulacja rynkéw nie napotykaystemowych mechanizméw niwelowania
rysupcych s¢ z tego tytulu bezpwmednich i przysztych zageen. Uktad nadzoru
instytucjonalnego nad tymi spétkami miat charaktereguty narodowy, nieuwzglniajacy
cech nowego posrlku gospodarczego (staba znajétha@agraen, egoistyczne postawy
interesariuszy, brak silnych motywacji regulator@e dokonania radykalnych zmian,
nieprzygotowanie merytoryczne do uporanigzsikrytymi problemanif).

15 M. Iwanicz-Drozdowska, W. Konafjnaliza pozycji pozabilansowych sektora bankéw koyjreych w latach
1998 — 2001,Bezpieczny Bank” 2002 nr 2/3, s. 139 -142.

16 L. Pawtowicz,Dylematy integraciji rynku finansowego w Unii Eurfgiéej wswietle stabilngci systemp[w:]
Biala Kskga 2004, Polskie Forum Strategii Liztskiej, Gdask-Warszawa, maj 2004; L. Pawtowidkyzwania
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VBM jest koncepgj mikroekonomicza z nadmiernym priorytetem dla celéw dzieli

Wiasciciele formutup dla spétek publicznych cele diugoterminowe, aldwrazliwie
reaguj na wyniki krotkookresowe dokoryq czstych zmian w zagdach spoétek. 3é
spojrz€ na te procesy, ktére decydup konkurencyjnéci (core processgsnp. relacje z
klientami, relacje z dostawcami, wdemie nowych produktow, realizacje zamofyi¢o ich
budowanie trwa latami i na pagku dominuj nakfady inwestycyjne i koszty nad
kreowanymi dochodami. W zazku z tym zarzdy preferuy te decyzje i rozvezania ktore
generuj uzyskanie dochodow i wzrost wadtd w krétkim okresie (nie przekracaaym
diugas¢ kontraktéw na zarglzanie), a nie uwzegliniaja dostatecznie efektow ryzyka tych
decyzji, ktore ujawni sic w przysztych latach. Zjawisko to znajduje wyrazirm.w
przegciach i fuzjach, ktore as powszechne instrumentem zkszenia wartéci dla
akcjonariuszy, ale réwnieokazuj sie nazbyt czsto decyzjami nieefektywnymi z chwilch
catkowite] realizacji. Przestanki podejmowania tyaecyzji bazuj zwykle na dé¢
jednostronnych analizach zadu i licznych firm (doradczych, konsultingowych)
uczestniczcych przy przygotowaniu fuzji i przgj. Wynika to z prostego mechanizmig
kazdy realizator konkretnego zadania musicbpad uwag intencje zamawiagych, ktorzy
regulup ptatnaci za ich wykonanie. Po co wd ryzykowa&, jesli skutki tych decyzji w
pierwszym rzdzie poniog inni uczestnicy procesu budowania waciospotki publicznej.
Jednoczénie zwraca uwag systemowa kolizyjn& wspotpracy na linii spotki publiczne a
duwze firmy konsultingowe, w ktorej mie dochodz do kolizji migdzy wynikami pracy
poszczegolnych zespotow czy jednostek organizachjriiymy konsultingowej (np. wegpna
ocena opfacalrioi dokonana przez zesp6t analitykbw wykazuje niecginge
przedsgiwziccia, a jednoczmie inny zespoét tej samej firmy konsultingowej pgpyowuje
projekt emisji). W takiej sytuacji zwykle wygegyvicksze korzyci, jakie mae uzyska firma
konsultingowa z poréwnania kolizyjnych opinii.

VBM jest koncepcja mikroekonomiczmz ostabionym hamulcem bankructwa

Prof. Leszek Pawlowicz e¢gto cytuje wzgidem bankdwze ,wspoéiczénie s zbyt
duze aby up#& i zbyt dwe aby mana byto jej uratowé’. Moim zdaniem nie odnosi sito
tylko do bankdéw czy innych instytucji finansowychle take do spotek publicznych
dziatapcych w innych braimach (np. wielka tréjka amerykskich producentow samochodow:
GM, Ford i Crysler). Wspotczynnik lewarowania dlaeim bankow przekracza poziom 50,
stad poziom zabezpieczenia przed bankructwem jesitiagivo niski, a jéli juz dojdzie do
upadigci to masa upadksiowa jest znikoma w stosunku do wymaganych roszcze
wierzycieli. W tych warunkach koszty upaéitdo sa przerzucane na cate spoteezisvo, ktére
nie jest przygotowane na ponoszenie takich preaento

Zjawisko to obrazuje krzywa Modigliani-Millera, ki@ przedstawia zateos¢ miedzy
wspotczynnikiem lewarowania a zagemiem spotki bankructwem. Problem jest w tyim,
udziat zobowazan do kapitalu wlasnego jest odnoszony dogsce tylko zobowazan
bilansowych (dtugu), a nie cd&ld zobownzan. W rezultacie poziom zagrenia
bankructwem bankéw znacznie odbiega od zalecanegmmu 40%. Jd¢i w warunkach
funkcjonowania rozbudowanego i wyspecjalizowanegmzoru w sektorze finansowym
dochodzi do takich sytuacji, to £dnazna powiedzié o globalnych spotkach publicznych,
ktére @ dziatah bez takiego rygorystycznego systemu w ukiladzie jolrgm i
migedzynarodowym.

dla polityki stabilngci ptyrgce z mechanizmu wspotczesnego kryzysu finansowegt/spotczesne Finanse.
Stan i perspektywy rozwoju bankoveod, red. naukowa Leszek Dziawgo, Wydawnictwo Nau&dwiwersytetu
Mikotaja Kopernika, Tora 2008, s.77-90.



VBM jest z koncepg mikroekonomicza z ostabionymi ograniczeniami wegtrenymi

W duwzym uproszczeniu zagdy spoétek publicznych uzrmjkoncepog VBM jako
proces poszukiwania ekstremum warunkowego funkeju.cMaksymalizuje si wartas¢
spotki dla akcjonariuszy przy istnieniu wielu ogice®i. Te ograniczeniaaswyjatkowo
liczne, ale ich odczuwalsé i wptyw na rezultaty finansowo-ekonomiczne nigednakowe.
Zarzady spotek publicznych majmazliwosci podejmowania decyzji, ktére reagupa te
ograniczenia selektywnie, ale konfrontye z wptywem na wzrost wado spotek. Na
przyktad presja poprawy ochrosyodowiska spowodowatae supermarkety i hipermarkety
dobrowolnie wprowadzity zakazzywania darmowych opakowidoliowych dla klientow, ale
w ich miejsce Kklienci mogli naldy opakowania ja ptatne, za to mniej szkodliwe dla
srodowiska. W rezultacie poprawa ochrofrpdowiska , ktéra miata sidokon& kosztem
spotek, stata siintratnymzrodiem ich dochodow i jednocg@e poprawita si ich reputacja
jako organizacji wraiwych na wspotczesne wyzwania.
W duzym stopniu ograniczenia w rozwoju spotek publicanynap charakter lokalny lub
krajowy, ale nie § one widciwie identyfikowane i interpretowane ze wadi na to,ze
osrodki decyzyjne s scentralizowane w centralach spoétek matek, a nidiliach czy
oddziatach zalenych. System komunikacji i zakres odpowiedzidtalecyduje o tymze
wrazliwos¢ na skat tych ograniczé jest nieodpowiedni. Na przyktad rozwdj spoétek
zaleznych jest uwarunkowany doptywem kwalifikowanych kagmacownikow i rozwojem
infrastruktury lokalnej, ale zagdy spétek matek magsic nie poczuwéa do jakiekolwiek
odpowiedzialnéci do wspierania dziataw tym obszarze, a z kolei lokalne zgty nie majg
takich uprawnie.

VBM jest z koncepg mikroekonomicza z agresywnym systemem motywacyjnym dla
zarzadow

Pakiet wynagrodzeniowy dla zadow spotek publicznych akcepaoych koncepej
VBM jest nadmiernie rozbudowany, z ilgzijz efekty wzrostu warti zostay oshgnicte
rzetelnie, uczciwie i przy respektowaniu racjonamprzestanek sprawiedlida.

Tabela 1.Struktura wynagrodzeCEO w Wielkiej Brytanii i w USA w 1997r.

Nazwa Catkowite wynagrodzenie w Struktura wynagrodzen w %
tys. £
Proba Srednia Mediana Ptace | Roczne | Grant LTIP Pozostal
podstaw | premie e
owe

Wielka Brytania

Ogétem firmy | 510 589 414 50 18 10 E 5

Wg sprzedazy w min £

Mniej niz 200 152 452 287 64 17 10 4 5

200 - 500 119 403 336 6/1 19 8 6 6

500 - 1500 114 601 507 54 20 10 12 4

Powyzej 1500 123 927 811 56 16 10 15 4

Firmy wg branz

Gornictwo/przemyst 217 564 436 59 17 9 9 5

Ustugi finansowe 84 559 411 60 22 6 7 4

Utilities 19 448 382 58 15 i) 14 3

Pozostate 19( 645 397 58 17 11 8 5
USA

Ogotem firmy | 1666 3565 1508 29 17 42 | 4 8
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W(g sprzedazy w min £

Mniej niz 200 339 1166 686 38 14 43 1 4
200 — 500 379 1833 926 36 18 36 3 7
500 — 1500 45§ 3038 1604 28 18 40 5 9
Powyzej 1500 490 7054 355p 20 17 48 5 10
Firmy wg branz

Gornictwo/przemyst 842 3388 1540 28 17 43 3 8
Ustugi finansowe 194 627V 2787 19 20 A7 5 8
Utilities 120 1333 707 43 15 23 6 13
Pozostate 506 3326 1438 32 16 43 3 6

Martin J.Conyon, Kevin J. MurphyThe prince and the pauper? CEO pay in the UnitedeStand United Kingdom
+,Economic JournalNovember 2000, F640-71.

Z tabeli 1 wynika,ze pakiet wynagrodZemenederow zaliczanych do najwgzej pozycji
(CEO) skiada si z wielu sktadnikéw takich jak: ptaca podstawowacane premie, opcje na
akcje i inne sktadniki wynagrodae Udziat ptac podstawnych w pakiecie wynagradze
stanowi srednio ok. 60% w Wielkiej Brytanii, ale 0k.30% w WS Wystepuja istotne
zroznicowanie struktury wynagrodzew ukiladzie bramowym i w przekroju wielkéci
sprzeday. Firmy due, ktére z regutysspotkami publicznymi majudziat ptac w ogdinych
wynagrodzeniach nszy niz pozostate firmy. St zrozumiate i racjonalne siagic dazenia
menederdw do tych dziakg ktére decyduj o 80% wartéci pakietu ich wynagrodze

Zblizone wyniki do opisywanego vigj badania wynagrodaedla dyrektorow 865
spétek publicznych przedstawia)l. Chhaochharia i V. Grinstein. Wedtug ich oblitze
catkowite wynagrodzenie dyrektoréw wyniosty w 2000- 7,4 min USD, w tym ptace
podstawowe ok. 700 tys. USD

Praktyka pokazujese nie mazadnych hamulcoéw w oggjaniu horrendalnych korzgi,
ktore s niewspotmierne do rzeczywistych dziatawysitkow zaradéw'. Nie funkcjonuj
ani zadne normy prawne, etyczne, ani ostig¢ zdrowo rozgsdkowa. Dobitnie to pokazaj
zachowania licznych spétek w warunkach kryzysurfsmvego, gdy z jednej strony te same
zarady wykazup nadzwyczaja mobilizacg i umiegtnos¢ w pozyskaniu pomocy od gdu
dla wyjcia ze strefy bankructwa, a drugiej strony wyptacapbie nieproporcjonalnie
wysokie premie za efekty zadzania.

VBM jest koncepgj z nieuksztattowanstruktug zintegrowanego zagdzania ryzykiem

W Polsce sektor bankowy jest powszechnie uznawanwyr&niajacy sektor pod
wzgledem efektywnéci, zaradzania ryzykiem i wysokiego udzialu na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartgsiowych. Dlatego jest swego rodzaju paradoksem,krajowy
sektor bankowy po wieloletnich przygotowaniach mzpt w 2008 r. wdraanie nowych
zasad zardzania ryzykiem okrganych jako ,Nowa umowa kapitatowa” stat swiadkiem
wybuchu kryzysu finansowego. Zjawisko to ina interpretowa jako spé@niona reakcja
systemu regulacji, ale dla postronnych obserwatgedito niemal kompletnaddka systemu
zarzdzania ryzykiem.

Gorsza jest sytuacja w pozafinansowym sektorzedgkgsorstw, ktore g dopiero na
pocatku wwiadamiania i wdrzania systemowego zadzania ryzykiem (identyfikacja
ryzyka, metody pomiaru, instrumenty przeciwdziadariworzenia struktury organizacyjnej,
budowania baz informacyjnych i opracowania procgdur

17y, Chhaochharia, V. GrinsteiGEO Compensation and Board StructufEhe Journal of Finance” 2009 No
1, s. 240.

18 Wystarczy przéledzi¢ historic wyptat premii w 2009r. jaki dokonata firma AIG zafp. L. Pleven, S. Reddy,
AIG bonuses draw anggfThe Wall Street Journal” 2009, March 16, s.1.
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Podejcie do zarzdzania ryzykiem w spoétkach publicznych byto jednyamwaznych
czynnikdw prowadzcych do powstania bardzo wysokich kosztow obecn&ggrysu
finansowego. Teoretyczne podstawy koncepcji VBMpes®b niekompletny przedstawiaty
zagadnienia ryzyka. Najegiej ograniczalty s do analizy ryzyka finansowego, ryzyka
uwzgkdnianego przy ustalaniu kosztu kapitatlu czy ocepiejektow inwestycyjnych.
Zagadnienia zasglzania ryzykiem w warunkach funkcjonowania spotalbligznych na
wielu rynkach czy zintegrowanego zaglzania ryzykiem korporacji znalaztogsiv istocie
poza obszarem zainteresawkoncepcji VBM.

Spéiki publiczne w swej praktycznej dziatadod wykorzystaly ¢ luke teoretyczn
niemal perfekcyjnie przerzucaj konsekwencje ryzyka na stabszych partnerow b@mgsh
lub pozostatych interesariuszy (zwtaszcza podatmjkpreferupc podegcie korzystne tylko z
perspektywy kraju siedziby spotki, z petnym wspanei tzw. nowoczesnych produktow
finansowych z nierozpoznanymi lub mglistymi konseksajami ich zastosowania.

Reasumujc te rozwaania mana stwierdzt, ze silna presja na menadéw na
osiaganie coraz ambitniejszych wynikéw finansowyek polaczeniu z nowymi
mozliwosciami rozwoju rynkéw, jakie towarzyszty globalizacjw warunkach silnego
niedorozwoju instytucji instytucjonalnych i sytemkontroli oraz stabtri efektywnego
monitorowania zmiennego, a wysoce zdpego otoczenia zewtniznego sprawity,ze
koncepcja zarglzania zorientowana na wzrost wadidirmy byfa jednym z istotnychrédet
powstania obecnego kryzysu finansowego. khma, ze bez przeprowadzenia podstawowych
modyfikacji tej powszechnie stosowanej koncepcizgdzania wyjcie z aktualnego kryzysu
bedzie miato charakter krétkookresowy.
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