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ZASTRZEZENIA WOBEC KONCEPCJI VBM
W WARUNKACH KRYZYSU FINANSOWEGO

Wstep

Problematyka tworzenia wartosci przez spotki kapitatowe wzbudza szerokie zain-
teresowanie w srodowiskach naukowych, wéréd praktykow i decydentow. Kwe-
stia ta nabiera szczegdlnego znaczenia w obliczu trwajgcego obecnie kryzysu
finansowego w Polsce i na swiecie, ktory niewatpliwie przyczynia si¢ do osla-
bienia tempa wzrostu wartosci badz wrecez niszczenia wartosci dla akcjonariuszy
spotek gietdowych.

Obecny kryzys finansowy wymusza potrzeb¢ nowego, bardziej krytycznego
spojrzenia na koncepcje VBM (Value Based Management). Coraz czgsciej poja-
wiajg si¢ prace naukowe podejmujace krytyke lansowanej przez lata koncepcji.
Zgodnie z nig ustalana jest gldwna orientacja przedsigbiorstwa, sg ksztalttowane
motywacyjne systemy wynagrodzen, a menedzerowie podejmujg okreslone decy-
zje gospodarcze, ktore mogly stac si¢ jedng z przyczyn obecnego kryzysu.

Celem niniejszej pracy jest proba przedstawienia najwazniejszych zastrzezen
wobec koncepcji VBM i proba oceny jej przydatnosci w warunkach obecnego kry-
zysu finansowego. Dla potrzeb realizacji celu pracy postuzono si¢ literaturg zawie-
rajgcg analize¢ uwarunkowan rozwoju koncepcji zarzadzania wartoscig oraz nowe,
bardziej krytyczne spojrzenie na t¢ koncepcje.

1. Analiza uwarunkowan rozwoju koncepcji VBM
z perspektywy Kryzysu finansowego

Do rozwoju nurtu teoretycznego i praktycznego zarzadzania wartoscig przedsie-
biorstwa w interesie akcjonariuszy przyczynila si¢ publikacja pracy Rappaporta
(1986). Zainteresowanie podejsciem opartym na warto$ci dla akcjonariuszy prze-
zylo znaczny rozkwit po publikacji Copelanda, Kollera i Murrina (1990).
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W $wietle wspomnianej koncepcji wszystkie decyzje podejmowane w przed-
sigbiorstwie sg podporzadkowane maksymalizacji wartosci przedsi¢biorstwa dla
akcjonariuszy. Warto$¢ ta jest uymowana jako warto$¢ spotki pomniejszona o jej
dhugi, a $cislej: wyznacza si¢ biezacg wartos$¢ przysztych przeptywdw pienigznych
przedsigbiorstwa, zdyskontowang wedlug sredniego wazonego kosztu jej kapitatu,
a nastgpnie pomniejszong o warto$¢ zadtuzenia spotki. Rappaport (1986) wskazal
wady zysku ksiegowego i innych ksiggowych miar oceny rezultatéw spotek; wpro-
wadzil miernik warto$ci dodanej dla akcjonariuszy (SVA). Z punktu widzenia kre-
acji wartosci dla akcjonariuszy konieczne jest powigzanie systemu wynagradzania
menedzerdéw ze wzrostem tej wartosci, a takze wlasciwe komunikowanie inwesto-
rom informacji o dzialaniach zarzadu i osigganych wynikach.

Idea zarzadzania, zmierzajacego do maksymalizowania warto$ci rynkowej
przedsigbiorstwa, powstata na gruncie anglo-amerykanskiego systemu finanso-
wego, w warunkach przyrostu i ekspansji prywatnego kapitatu, dynamicznego
rozwoju i wzrostu znaczenia instytucjonalnej wiasnosci akcji oraz postepujacych
procesow globalizacji. Spotki kapitatowe staja si¢ w coraz wigkszym stopniu wila-
snos$cig inwestorow instytucjonalnych (np. funduszy inwestycyjnych, emerytal-
nych i firm ubezpieczeniowych), ktérzy sg zainteresowani maksymalizacjg war-
tosci tych spotek.

Jak zauwazajg Black, Wright, Bachman i Davies (2000), silnym bodZcem do
powstania wspomnianej koncepcji byta takze fala wrogich przeje¢ przedsigbiorstw.
W przypadku wielu przedsi¢biorstw obserwowano wowczas tzw. ,,luke wartosci”,
czyli réznicg pomiedzy wartoscig spotki mozliwa do osiggnigcia, gdyby mene-
dzerowie dazyli do maksymalizacji jej warto$ci, a jej biezacg wartoscia rynkowa.
Dostrzezono wowczas, ze maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy stanowi sku-
teczng strategi¢ obronng przed wrogimi przejeciami przedsi¢biorstw.

Z perspektywy obecnego kryzysu finansowego nalezy krytycznie spojrze¢ na
uwarunkowania rozwoju koncepcji VBM. Jak ocenia Kasiewicz (2009a), sita eko-
nomiczna globalnych spotek nie tylko przyczynita si¢ do rozwoju koncepcji VBM,
ale takze stala si¢ istotnym zrodtem kryzysu. Spotki te wywieraty silng presje na
regulacje kraju goszczacego, m.in. w zakresie nizszych stawek podatku dochodo-
wego, zwolnien z podatkow, transferu dochoddéw i kapitatu. W przypadku zanie-
chania lub wprowadzenia postulowanych rozwigzan w ograniczonym zakresie
globalne spotki przenosity swoj kapitat do krajow oferujgcych im korzystniejsze
warunki. W warunkach globalnej konkurencji spotki te uzyskaty dostep do wielu
nowych rynkéw i najbardziej produktywnych czynnikéw produkceji, jednoczesnie
korzystajgc z premii z tytutu zarzadzania na globalnym rynku. Spétki te nie spo-
tykaty si¢ z zadnymi systemowymi mechanizmami, ktére niwelowalyby pojawia-
jace si¢ i potencjalne zagrozenia. Na negatywne konsekwencje obecnosci inwesto-
row zagranicznych wskazuje rowniez Szewc-Rogalska (2006b).

Wsrod krytyeznych opinii wobec globalnych spétek nalezy przytoczy¢ m.in.
opini¢ Pruska (2005), ktory uwaza, ze w procesie prywatyzacji przedsi¢biorstw
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panstwowych w Polsce znaczna cz¢$¢ majatku zostata kupiona przez zagranicz-
nych inwestoréw na warunkach wyprzedazy, czyli znacznie ponizej jego wartosci.
Prywatyzacja sektora publicznego przyczynita si¢ wprawdzie do naptywu kapitatu
zagranicznego do polskiej gospodarki, ale bezpo$rednie inwestycje zagraniczne nie
podniosly znaczaco jej konkurencyjnosci.

Prusek (2005) ocenia, ze: ,,Polska poprzez totalng prywatyzacje, opierajgca
si¢ na strategicznych inwestorach zagranicznych, nie tylko zblizyla si¢ do struk-
tury wlasnosciowej w krajach UE, ale nawet przekroczyta w wielu sektorach bez-
pieczny udziat kapitatu zagranicznego w gospodarce, a tym samym dopuszczalne
granice z punktu widzenia bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa”.

Pawlowicz (2008) zauwaza istotng prawidtowos¢ dotyczaca skutkéw kontroli
inwestorow zagranicznych nad spotkami zaleznymi, funkcjonujgcymi w tzw. kra-
Jach goszczgcych, m.in. w Polsce. W okresie kryzysu inwestorzy ci znajdujg si¢
w sytuacji konfliktu interesow i zazwyczaj przedkladajg stabilno$¢ systemu finan-
sowego kraju, w ktérym ma siedzibg spotka matka, nad bezpieczenstwo finan-
sowe spolek zaleznych znajdujacych si¢ w innych krajach. Oznacza to nacjona-
lizacj¢ strat w okresie kryzysu w przeciwienstwie do internacjonalizacji korzysci
w okresie dobrej koniunktury.

2. SlaboSci koncepceji VBM w warunkach kryzysu finansowego

Kryzys finansowy spowodowat potrzeb¢ weryfikacji samej koncepcji zarzadzania
warto$cig dla akcjonariuszy. Jak podaje Laszko (2008), nie zawsze jest ona wla-
$ciwie rozumiana w kregach biznesowych. Poglady w tej sprawie sg wérod kadry
kierowniczej bardzo zroznicowane. Specjalisci z Wall Street przekonujg, Zze budo-
wanie wartosci dla akcjonariuszy powinno by¢ jedynym celem biznesu. Natomiast
koncentrowanie si¢ na jakichkolwiek innych celach jest pogwalceniem odpowie-
dzialno$ci powierniczej wobec wilascicieli i inwestorow. Od tych skrajnych pogla-
déw odbiega postrzeganie wartosci dla akcjonariuszy prezentowane przez inne $ro-
dowiska. Uwaza si¢ w nich, ze wartos¢ dla akcjonariuszy, cho¢ kluczowa, powinna
by¢ rezultatem skutecznego zarzadzania, a nie celem samym w sobie.

Zastrzezenia wobec dominujgcej obecnie koncepcji przedstawia rysunek. Jed-
nym z zarzutow formutowanych przez Olsena (2003) wobec koncepceji VBM jest jej
stabe powigzanie z rynkiem kapitalowym. Przektada si¢ to na rozbiezno$ci migdzy
wartoscig fundamentalng spotek a ich wartoéceig rynkowg. Ponadto brak rozpozna-
nia przez zarzadzajacych stopnia nieefektywnosci rynku powoduje, Ze nie zawsze
w swoich decyzjach uwzgledniajg rozbieznosci migdzy wartos$ciag wewnetrzng
a rynkowa. Niekompletnos$¢ procesu zarzgdzania wartoscig spotki stanowi — wg
Olsena — kolejng stabos¢ koncepeji VBM. W tradycyjnym ujgciu koncepcja ta kon-
centruje si¢ na wdrazaniu zasad i generatoréw wartosci, natomiast pomija kwestie
strategiczne, kulturg¢ organizacyjng i spoteczny aspekt zarzadzania.
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Nieadekwatno$¢ koncepcji do zmieniajacych si¢ uwarunkowan podkresla Herman
(2008). Wady tej koncepcji ujawniajg si¢ szczegolnie wyraznie w okresie zawiro-
wan na rynkach §wiatowych. Nalezatoby uczyni¢ ja bardziej kompletna i adekwatng
do nowych uwarunkowan, m.in. poprzez uwzglednienie problematyki globalne;j.

Jak zauwaza Kasiewicz (2009a), staboscig koncepcji VBM jest nadmierny
priorytet dla celow wiascicieli. Wiasciciele formutujg cele dlugoterminowe, jakie
powinny osigga¢ spotki publiczne, lecz w praktyce reaguja zbyt gwaltownie na
pogorszenie wynikow w krotkim okresie, dokonujac czgstych zmian w zarzadach.
Wielu autoréw, m.in. Parthiban i Kochbar (1996), Cloves (2002), Dziawgo (2001),
Bielecki (2004), wskazuje, ze szczegdlnie gwaltownie reaguja inwestorzy instytu-
cjonalni. Takie zachowanie akcjonariuszy wymusza na menedzerach spotek kon-
centrowanie si¢ na biezacych cenach akcji i powoduje ograniczenie inwestowania
dhugoterminowego. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze powstanie i rozwdj kon-
cepcji VBM mozliwie byly w warunkach m.in. dynamicznego wzrostu znaczenia
wiasno$ci instytucjonalnej. Fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i firmy
ubezpieczeniowe to inwestorzy, ktorzy wywieraja silng presj¢ na tworzenie warto-
$ci przez spotki publiczne, jednakze — jak pokazuja doswiadczenia kryzysu finan-
sowego — presja ta okazata si¢ nadmierna.

Niekompletnosé
procesu zarzadzania
warto$cig spotki

Nieadekwatnos¢
do zmieniajgcych
si¢ uwarunkowan
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie (Olsen 2003), (Maczynska 2006), (Herman 2008), (Szablewski
2008), (Pawlowicz 2008, 2009), (Kasiewicz 2009a, 2009b).
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Silna presja na generowanie wartosci i chg¢ kreowania szybkich zyskow pro-
wadzg do podejmowania przez menedzeréw spekulacji finansowych, w oderwaniu
si¢ od gospodarki realnej. Jak podkresla Herman (2008), rosngca ztozono$¢ ryn-
kow finansowych sprzyja prowadzeniu wyrafinowanej gry spekulacyjne;j, co pro-
wadzi do powstawania tzw. ,,babli” spekulacyjnych i destabilizacji gospodarki. Pro-
blem ten wyraznie dostrzega rowniez Otte (2009). Nalezy doda¢, ze wspomniana
che¢ osiagania szybkich zyskow spowodowala, ze zarzady wielu spotek gietdo-
wych w Polsce podjely ryzykowng decyzj¢ o spekulacji walutowej. Akceptowaty
proponowane przez banki asymetryczne instrumenty pochodne, pozwalajace im na
szybkie zyski w warunkach utrzymujacego si¢ trendu spadkowego wartosci euro.
Jednakze odwrodcenie trendu na rynku walutowym spowodowato, Ze przedsigbior-
stwa posiadajace opcje walutowe zaczely ponosi¢ ogromne straty.

Wsrod zarzutéw formutowanych wobec koncepcji VBM Szablewski (2008)
wymienia m.in. uspolecznienie kosztéw i prywatyzacj¢ zyskow. Analogiczne
zastrzezenie formutuje rowniez Maczynska (2006), ktéra zauwaza, Zze korpora-
cje wykazujg silne dgzenie do pomnazania wartosci rynkowej i zyskow, jedno-
czesnie sg ukierunkowane na maksymalne przerzucanie kosztow swojej dziatal-
nosci na otoczenie. Jak ocenia L. Pawlowicz (2009), ,,Pod presja maksymalizacji
stopy zwrotu dla akcjonariuszy banki majg staba motywacje, aby liczy¢ sie z kon-
sekwencjami makroekonomicznymi. Zachowuja si¢ podobnie jak firmy zatruwa-
jace srodowisko 1 nie placgce za to”.

Wdrazanie koncepcji VBM i zwigzane z tym dazenie do maksymalizacji war-
tosci przyczynia si¢ czgsto — jak zauwazaja m.in. Kasiewicz (2009a) i Pawlowicz
(2009) — do nadmiernego lewarowania. Jednakze wysoki wspolczynnik lewarowa-
nia w spotkach zwigksza zagrozenie bankructwem. Sytuacja ta dotyczy zaréwno
sektora finansowego funkcjonujacego w warunkach rozbudowanego i wyspecjali-
zowanego nadzoru, jak i globalnych spdtek niepoddanych rygorystycznemu nadzo-
rowi. Pawlowicz (2009) ocenia, ze upowszechnienie si¢ w ostatnich latach koncep-
cji Value Based Management w bankach zazwyczaj nie sprzyjato stabilno$ci sys-
temu bankowego. Presja na maksymalizacj¢ stopy zwrotu dla akcjonariuszy spo-
wodowata, Zze poziom lewarowania dzialalno$ci bankéw okazal si¢ zbyt wysoki
jak na instytucje zaufania publicznego. Ponadto do kapitalu wlasnego wliczano
rowniez kapital, ktory traktowany byt jako wlasny jedynie w sytuacji upadtosci.

Na problem nadmiernego lewarowania bankdéw zwraca uwage rowniez Rybin-
ski (2009). Postugiwanie si¢ kredytem w celu zwigkszania dochodowosci jest
wprawdzie typowe dla funduszy arbitrazowych, lecz stalo si¢ rowniez powszechng
praktyka wsrod bankéw. Banki tworzyly specjalne wehikuly finansowe, np. pozy-
skiwaty Srodki od inwestoréw i jednoczesnie kilkakrotnie wyzsze kwoty pozy-
czaly, emitujgc krotkoterminowe papiery wartosciowe, a nastepnie wszystkie pozy-
skane $rodki inwestowaty w dtugoterminowe instrumenty finansowe powigzane
z amerykanskim rynkiem nieruchomosci. Poczgtkowo te wehikuly finansowe nie
byly konsolidowane w ramach bilanséw bankéw. Dopiero pdzniej, w warunkach
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pojawiajgcych sig strat, banki zmuszone byly do udzielania gwarancji, co z kolei
spowodowato konieczno$¢ uwzglednienia tych wehikutéw finansowych w bilan-
sach bankow.

Kontynuujgc rozwazania na temat stabosci koncepcji VBM, nalezy wskazac
— za Kasiewiczem (2009a) — Ze jest to koncepcja z ostabionymi ograniczeniami
wewnetrznymi. Zarzady spotek publicznych daza do maksymalizacji wartosci
spoltek w warunkach istnienia wielu licznych ograniczen. Jednakze reaguja na te
ograniczenia selektywnie, a ich wptyw na wyniki ekonomiczno-finansowe jest zroz-
nicowany. Na przyklad ochrona §rodowiska przez super- i hipermarkety miata by¢
dla nich kosztem, a w rzeczywistosci wprowadzenie platnych opakowan foliowych
dla klientow stato si¢ zrodtem dochodu i jednoczesnie pozwolito na ksztattowanie
wizerunku organizacji wrazliwych na wspolczesne wyzwania.

W $wietle koncepcji VBM istotne jest wdrazanie motywacyjnych systemow
wynagrodzen, w ktorych znaczna ich czg$¢ jest ruchoma i zalezy od efektéw pracy
menedzeréw. Coraz wiecej spotek kapitalowych w Polsce 1 na $wiecie uzaleznia
wynagrodzenie menedzeréw od osigganych wynikéw, zwigkszajac udzial tzw.
wynagrodzenia zmiennego. Potwierdzaja to wyniki badan Urbanka (2005) oraz
Cwynara i Cwynara (2007).

Jednakze taka struktura wynagrodzen moze mie¢ negatywne konsekwencje,
bowiem w wielu przypadkach wyzwala w menedzerach nadmierng presj¢ na mak-
symalizacje¢ tej czeSci wynagrodzen, ktora zalezy od podejmowanych przez nich
dziatan. W zwigzku z tym kolejny zarzut wobec VBM sformutowany przez Kasie-
wicza (2009a) to agresywny system motywacyjny dla zarzadéw. W spotkach akcep-
tujgcych koncepcje VBM wystepuje nadmiernie rozbudowany pakiet wynagro-
dzen dla zarzadoéw. Udzial rocznych premii, opcji na akcje i innych skladnikow
zmiennych wynosi od 40% (w Wielkiej Brytanii) do 70% (w USA). Stad wystgpuje
silne dazenie menedzerdw do dziatan, ktére decydujg o 40-70% wartos$ci pakietu
wynagrodzen. Jednakze w praktyce czgsto nie ma zadnych hamulcéw (norm praw-
nych, etycznych, zdrowego rozsadku) w osigganiu ogromnych korzysci, ktore sg
niewspotmierne do rzeczywistych dziatan zarzadu. W warunkach kryzysu finan-
sowego w licznych spotkach zarzady wyplacaja sobie nieproporcjonalnie wyso-
kie premie za efekty zarzadzania, a jednoczes$nie intensywnie zabiegaja o pomoc
rzadu w celu wyjscia z zagrozenia bankructwem. Podobne krytyczne opinie doty-
czgce oderwania wynagrodzen kluczowych menedzeréw amerykanskich od wyni-
kow finansowych i wyceny przedsigbiorstw formutuje Stiglitz (2006).

W kontekscie powyzszych rozwazan nalezy wspomniec¢ o stosowaniu w spol-
kach agresywnej badz Zle pojetej kreatywnej rachunkowosci, na co zwraca uwage
Kamela-Sowinska (2003). Manipulowanie ksiggowym ujeciem zyskow i innych
dokonan przedsigbiorstwa umozliwia sztuczng poprawe pozycji finansowej
i wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Zyski ksiggowe sg znacznie wyzsze od real-
nych wynikow finansowych przedsigbiorstwa, ale jednoczesnie stajg si¢ catkiem
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prawdziwym zZrodtem wyplat dla menedzeréw. Jak zauwazaja: Maczynska (2003)
i Szewc-Rogalska (2006a), w rezultacie prowadzi to do realizacji prywatnych korzy-
$ci przez menedzerow i uszczuplenia majatku akcjonariuszy.

Kasiewicz (2009a) zwraca uwagg, ze teoretyczne podstawy koncepcji VBM
przedstawiajg zagadnienie ryzyka w sposob niekompletny, ograniczajac si¢ do
ryzyka uwzglednianego przy ustalaniu kosztu kapitatu i ocenie projektow inwe-
stycyjnych. Poza obszarem zainteresowania koncepcji znalazly si¢ zagadnienia
zarzadzania ryzykiem w spolkach funkcjonujacych na wielu rynkach czy zinte-
growanego zarzadzania ryzykiem w spotkach. Wspdtczesne modele zarzadzania
ryzykiem okazaty si¢ zawodne, o czym swiadczy m.in. przykltad sektora banko-
wego w okresie kryzysu finansowego. Jajuga (2007) zauwaza, ze w zarzadzaniu
ryzykiem nalezy uwzglednic¢ rowniez ryzyko samego modelu. Znaczenie whasci-
wego zarzadzania ryzykiem w procesie maksymalizacji wartosci dla akcjonariu-
szy dostrzega rowniez Szopa (2009).

Pawlowicz (2008) ocenia, ze zarzadzanie ryzykiem i szacowanie kapitatu ekono-
micznego w bankach odbywa si¢ pod presja maksymalizacji stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy. Czgsto wystepuje niedoszacowanie podejmowanego ryzyka i ,,pokusa
naduzycia” i podejmowania dziatan na ryzyko podatnika, co wynika z przewidy-
walnosci zachowania bankow centralnych w sytuacji zagrozenia ptynnosci finanso-
wej. Jak podaje Kasiewicz (2009b), menedzerowie spotek publicznych, bedacy pod
silng presja realizacji ambitnie sformutowanych planéw poprawy wynikow finan-
sowych przez wiascicieli, nie doceniajg lub §wiadomie pomijaja sygnaty informa-
cyjne opracowane przez zespot analitykow finansowych lub pracownikow audytu
wewnetrznego w zakresie ryzyka.

Nalezy zaznaczy¢, ze dotychczasowe wdrozenia koncepcji VBM i proby
pomiaru jej efektéw pozwalajg na wskazanie licznych trudnosci metodycznych.
Dudycz (2001), Skoczylas (2005), Zarzecki (2008) podajg wiele zarzutow w odnie-
sieniu do istoty i sposobu pomiaru ekonomicznej wartosci dodanej oraz metodyki
szacowania kosztu kapitalu wlasnego. Wskazujg na wystgpowanie wielu dysku-
syjnych kwestii w zakresie kalkulowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka, wspol-
czynnika beta oraz rynkowej premii za ryzyko.

Zakonczenie

Z podjetej proby przedstawienia najwazniejszych zastrzezen wobec koncepcji
VBM i proby oceny jej przydatnosci w warunkach aktualnego kryzysu finanso-
wego wynikajg pewne ustalenia i1 wnioski.

Kryzys finansowy odstonit zarowno istotne ograniczenia samej koncepcji, jak
i wiele niewlasciwych zachowan menedzeréw spotek publicznych, pozostajacych
pod silng presjg maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy.
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Wsrdd najczesciej formutowanych w literaturze zarzutéw nalezy wymienié: nie-
kompletno$¢ koncepcji, nadmierny priorytet dla celow wiascicieli, uspotecznienie
kosztow, agresywne systemy motywowania menedzeréw, nadmierne lewarowa-
nie, stabe ograniczenia wewnetrzne, niewlasciwe uksztaltowanie systemu zarzg-
dzania ryzykiem, mate powigzanie z rynkiem kapitatowym i zjawiskami o cha-
rakterze globalnym.

Wsroéd wielu przyczyn kryzysu nalezy wskaza¢ zachowania menedzerdw, nie-
wlasciwie pojmujacych koncepcje VBM badz ulegajacych presji maksymalizowa-
nia warto$ci akcjonariuszy i wlasnych korzysci. Za niewlasciwe nalezy uznac¢ daze-
nie menedzerdw do szybkich zyskow, podejmowanie spekulacji finansowych, nad-
mierne koncentrowanie si¢ na dzialaniach, ktorych efekty przektadaja si¢ bezpo-
srednio na poziom wynagrodzenia, krétkowzrocznos¢ oraz zachowania nieetyczne.

Do ujawnienia si¢ stabosci koncepcji VBM przyczynily si¢ rOwniez zachowania
samych wiascicieli/akcjonariuszy, zwlaszcza zadania szybkich i wysokich zyskow,
gwaltowne reakcje inwestorow instytucjonalnych i nadmierna presja na regulacje
kraju goszczacego, wywierana przez inwestorow zagranicznych.

Kryzys finansowy ujawnit konieczno$¢ modyfikacji koncepcji VBM i uwzgled-
nienia zagrozen i zjawisk zachodzacych w gospodarce $wiatowej i na polskim rynku
finansowym. Konieczne jest przede wszystkim udoskonalanie systemu zarzadza-
nia ryzykiem w warunkach zmiennego i zlozonego otoczenia oraz wlgczenie go
do systemu zarzadzania wartoscig dla akcjonariuszy.

Niezbedna jest weryfikacja strategii budowania wartosci przedsigbiorstwa, jak
rowniez odejscie od realizowanej w praktyce krotkookresowej perspektywy gene-
rowania zyskoéw dla wlascicieli na rzecz dominacji podejscia dlugookresowego,
bardziej zrbwnowazonego.
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RESERVATIONS ABOUT THE VBM CONCEPT
IN THE CIRCUMSTANCES OF THE FINANCIAL CRISIS

Summary

The aim of this paper is to present the most important reservations towards the VBM concept
in the circumstances of a financial crisis. The basis for this deliberation was the literature
outlining a new and more critical view of the value management concept in question. The
employed research method covered both the analysis of the determinants of the VBM con-
cept and the identification of its foremost weaknesses in the conditions of a financial crisis.

As a result of the conducted analysis, it was established that the most frequently formu-
lated reservations about VBM in the literature were: deficiencies within the concept, exces-
sive priority for the owners’ goals, socialization of costs, aggressive systems of motivating
managers, excessive levering, poor internal restrictions, inappropriate risk management
structures, little connection with the capital market and global phenomena. The financial
crisis revealed the necessity of modifying the VBM concept and considering occurrences
and threats emerging both in the global economy and on the Polish financial market. Above
all, it is necessary to improve the risk management system against a changeable and complex
background and integrate it with the value management system for shareholders.
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