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Przejawy ryzyka w zarzgdzaniu wartoscia

Andrzej Jaki®

Streszczenie: Ryzyko w sposob immanentny wpisane jest w kazdy proces decyzyjny, stanowiac nieodtaczny
atrybut funkcjonowania wspolczesnego biznesu. Stad koncepcja zarzadzania warto$cia, tworzona i rozwi-
jana poczawszy od lat 80. XX wieku, podobnie jak i inne koncepcje zarzadzania, wiaze si¢ z okreslonym
ryzykiem wynikajacym zaréwno z jej stabych stron, jak i z uwarunkowan towarzyszacych jej implementacji
i wykorzystaniu w praktyce gospodarczej. Podstawowym celem artykutu jest zatem prezentacja i analiza
wystgpowania ryzyka w koncepcji zarzadzania wartos$cia przez pryzmat takich czastkowych zagadnien, jak:
ryzyko w triadzie prowarto$ciowego zarzadzania, ryzyko pomiaru wartosci, ryzyko wewngtrznych intere-
sariuszy, ryzyko implementacji koncepcji oraz ryzyko koncepcji w §wietle doswiadczen globalnego kryzysu
gospodarczego. W zakonczeniu artykutu wskazano na propozycje dziatan stuzacych ograniczaniu negatyw-
nych skutkéw ryzyka w koncepcji zarzadzania wartoscia.

Stowa kluczowe: ryzyko, koncepcja zarzadzania wartoscia, kryzys gospodarczy

Wprowadzenie

Koncepcja zarzadzania wartoscia, tworzona i rozwijana poczawszy od lat 80. XX wieku,
ukazata nowe mozliwosci w zakresie poszukiwania rozwigzan stymulujacych efektywnos¢
kreowania warto$ci przedsigbiorstwa. Stala si¢ ona takze podstawa dla formutowania nowej
strategii zorientowanej na kreowanie wartosci przedsigbiorstwa jako efektywnej inwestycji
jego wlascicieli, jak i generatora korzysci dla pozostatych interesariuszy. Rownoczesnie, tak
samo, jak i inne koncepcje zarzadzania, wiaze si¢ ona z okreslonym ryzykiem, ktére w spo-
sob immanentny wpisane jest w kazdy proces decyzyjny, stanowiac nieodlaczny atrybut
funkcjonowania wspotczesnego biznesu. Konsekwencje wystgpowania ryzyka jako czyn-
nika determinujacego efektywno$¢ kreowania warto$ci przedsigbiorstwa wyeksponowat
takze globalny kryzys gospodarczy, ktory przypomnial zarzadzajacym, ze kryzysy stano-
wia nieunikniony element funkcjonowania gospodarki oraz czynnik wymuszajacy potrzebe
poszukiwania nowych rozwiazan zarzadczych gwarantujacych przedsigbiorstwu osiaganie
jego celow. Stad zasadniczym celem niniejszego artykutu jest prezentacja i analiza obsza-
réw oraz uwarunkowan wystgpowania ryzyka w obrebie koncepcji zarzadzania wartoscia.

* dr hab. Andrzej Jaki, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
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1. Ryzyko jako element triady prowarto$ciowego zarzadzania

Oddziatywanie ryzyka na efektywno$¢ kreowania warto$ci przedsigbiorstwa zostalo juz
dostrzezone w toku rozwoju koncepcji zarzadzania wartoscia, gdzie obok rentownosci
i wzrostu, zostato ono zaliczone do strategicznych determinantow tego procesu, tworzacych
tzw. triade prowartosciowego zarzadzania (Black, Wright, Bachman 2000: 101; Schieren-
beck, Lister, 2002: 11). Analizujac zaleznos$ci pomigdzy wymienionymi determinantami
w konteks$cie ich oddzialywania na wzrost wartosci przedsigbiorstwa, nalezy w pierwszej
kolejnosci zaakcentowaé rolg rentownoS$ci jako nos$nika wartosci przedsigbiorstwa i ko-
nieczno$¢ jej Scistego skorelowania z poziomem ryzyka towarzyszacego funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa. Pomnozenie warto$ci przedsigbiorstwa ma bowiem miejsce wowczas,
gdy tempo wzrostu rentowno$ci wyprzedza tempo wzrostu ryzyka. W przeciwnym wy-
padku nastgpowac bedzie destrukcja wartosci przedsigbiorstwa (Schierenbeck, Lister 2002:
11-12). Stad niezbgdne staje si¢ zachowanie rownowagi pomigdzy podejmowanym ryzy-
kiem i wzrostem wartosci przedsigbiorstwa, co wymaga Scislego powiazania koncepcji
zarzadzania warto$cia z koncepcja zarzadzania ryzykiem (Enterprise Risk Management —
ERM). We wskazanym kontekscie ryzyko nalezy traktowac jako koszt uzyskania wartosci,
ktorego poniesienie — podobnie, jak i kazdego innego kosztu — jest konieczne, ale nie daje
gwarancji uzyskania spodziewanego efektu. Stad odpowiednie powiazanie koncepcji zarza-
dzania ryzykiem z koncepcja zarzadzania warto$cia w spojna koncepcjg zrownowazonego
zarzadzania ryzykiem i warto$cia, stwarza warunki dla stabilno$ci wartosci i moze by¢
traktowane w tych warunkach jako czynnik zabezpieczajacy i chroniacy warto$¢ przedsig-
biorstwa (Krysiak 2011: 33-34).

2. Ryzyko pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa i efektywnosci jej kreowania

Istota koncepcji zarzadzania wartoscia sprawia, ze kluczowa rolg odgrywa w niej kwestia
pomiaru wartosci. Odnosi si¢ ona zaréwno do syntetycznej miary, jaka stanowi wartos¢
przedsigbiorstwa, ukazujaca syntetyczne efekty procesu zarzadzania, jak i do czastkowych
miernikow stuzacych biezacemu monitorowaniu i analizowaniu efektywno$ci kreowania
wartosci. W obu wymienionych zakresach pomiaru warto$ci wypracowano narz¢dzia ra-
chunkowe umozliwiajace realizacje wytyczonych celéw w postaci zréznicowanych metod
wyceny przedsigbiorstw oraz odrgbnej grupy miernikéw oceny ich efektywnosci, okresla-
nych mianem miernikéw rynkowych'. Praktyczne wykorzystanie wymienionych narzedzi
rachunkowo-analitycznych rodzi jednak szereg problemow i watpliwosci, implikujacych
ryzyko pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa.

Ryzyko towarzyszace wszelkim decyzjom odnoszacym si¢ do pomiaru warto$ci przed-
sigbiorstwa zwiazane jest przede wszystkim ze wzrastajaca rola zasobow niematerialnych,

! Szeroka charakterystykg miernikow efektywnosci — w tym miernikéw rynkowych — zawiera m.in. praca: (Jaki
2012: 148-159).
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jako kreatoréw tej wartoéci. Charakter tych zasobow sprawia, ze pojawia si¢ problem juz
samej ich identyfikacji, a w sytuacji zaistnienia koniecznos$ci ich wyceny pojawia si¢ wiele
niejednoznacznosci mogacych w konsekwencji prowadzi¢ do istotnych przeszacowan ich
warto$ci. Kategorie warto$ci, zwiazane z zasobami niematerialnymi — jak wartos¢ reputa-
cji, warto$¢ marki czy tez warto$¢ kapitatu intelektualnego — stanowiace niejednokrotnie
kluczowy sktadnik wartosci przedsigbiorstwa i determinujace efektywno$¢ jej kreowania,
nie sposoéb uja¢ w sztywne, jednoznaczne ramy wzorcOw wyceny. Proponowane w tym
zakresie w literaturze oraz wykorzystywane w praktyce rozwiazania standaryzacyjne maja
zroznicowany charakter i nie dostarczaja jak dotychczas jednoznacznych rozstrzygnigé
w tym zakresie (zob. Rumniak 2011: 755-765). Stad rodzi to szerokie pole dla ,,kreatywne-
g0” (w takim rozumieniu tego stowa, jak w przypadku rachunkowosci kreatywnej) — lecz
nie do konca zgodnego z fundamentalng rzeczywistoscia — prezentowania efektow pomna-
zania wartos$ci, co w erze ,,nowej gospodarki” ma stuzyé za uzasadnienie fascynacji rola
zasobow niematerialnych jako kluczowych determinantow warto$ci przedsigbiorstwa. Po-
woduje to zarazem liczne dysfunkcje w pomiarze wartosci biznesu, z jakimi czgsto mamy
do czynienia we wspotczesnej gospodarce — ,,skazonej” zjawiskiem nadmiernej finansyza-
cji — przejawiajacej si¢ odrywaniem przeptywow finansowych od procesow realnych (zob.
Maczynska 2011: 103—118).

Ryzyko koncepcji zarzadzania wartoscia odnosi si¢ takze do wykorzystywanych w jej
obrebie czastkowych miernikéw pomiaru i oceny efektywnos$ci kreowania wartosci przed-
sigbiorstwa. Kluczowa rolg odgrywa w tym zakresie pojecie ekonomicznej wartosci doda-
nej (EVA — Economic Value Added) jako rynkowego miernika bezwzglednych efektow kre-
owania wartosci, podstawy dla tworzenia systeméw motywacyjnych w przedsigbiorstwie,
jak rowniez prowadzenia jego wyceny?. Niezaleznie od niewatpliwych zalet wymienionego
miernika i zwigzanej z nimi jego uzytecznos$ci w obrgbie koncepcji zarzadzania wartoscia,
zwraca si¢ takze coraz czg$ciej uwagg na jego mankamenty i wynikajace z nich zagro-
zenia dla obiektywno$ci pomiaru efektywnosci kreowania warto$ci oraz wiarygodnosci
wnioskow wynikajacych z jego zastosowania. Interesujaca konfrontacjg pozytywnych i ne-
gatywnych opinii odnoszacych si¢ do uzytecznosci ekonomicznej wartosci dodanej zapre-
zentowat D. Zarzecki (2013: 134—137), co stworzyto wymienionemu Autorowi podstawe dla
wskazania nast¢pujacych argumentow, eksponujacych negatywne aspekty tego miernika
czy tez watpliwe korzysci z jego zastosowania:

— silne uzaleznienie EVA od takich wielkosci ksiggowych, jak zysk operacyjny czy tez
zainwestowany kapital, co znaczaco ostabia argumentacjg o ,,nie-ksiggowym” charak-
terze tego miernika,

— wycena przedsigbiorstwa w oparciu o miernik EVA prowadzi do identycznych wyni-
kéw, co powszechnie stosowana wycena oparta o miernik wolnych przepltywow pie-
nigznych,

2 Istotg oraz zakres wykorzystania ekonomicznej warto$ci dodanej w procesie pomiaru i oceny efektywnosci
przedsigbiorstwa oraz dla potrzeb szacowania jego wartosci zaprezentowat szeroko G.B. Steward (III) (1991).
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— dla potrzeb oceny efektywnos$ci decyzji inwestycyjnych o wiele wigksza uzyteczno-

$cig cechuje si¢ miernik wartosci kapitatowej netto (NPV — Net Present Value),

— badania empiryczne odnoszace si¢ do poziomu korelacji pomigdzy wzrostem EVA

a wzrostem wartosci rynkowej przedsigbiorstwa nie sa jednoznaczne.

Zaakcentowane zrodia i uwarunkowania ryzyka zwigzanego z pomiarem wartosci
wskazujg takze na potrzebg zmian w obrgbie dotychczasowych paradygmatoéw rachunko-
wosci 1 jej systemu informacyjnego, wraz z wyeliminowaniem negatywnego zjawiska ra-
chunkowosci kreatywnej, ktoéra zwiazana z kreowaniem nieprawdziwego wizerunku przed-
sigbiorstwa i jego kondycji finansowej wskutek manipulacji danymi oraz wykorzystywania
luk w zasadach rachunkowos$ci — w tym metodach pomiaru wielkosci ekonomicznych cha-
rakteryzujacych dziatalno$¢ przedsigbiorstwa (Micherda red. 2010: 78—79). Przyczynito si¢
to takze do narastania zjawiska asymetrii informacji pomigdzy zarzadami przedsigbiorstw
a ich wlascicielami oraz inwestorami i instytucjami kredytowymi.

Postulowana potrzeba istotnej reorientacji paradygmatow rachunkowosci zmierzaé
winna w kierunku wypracowania wzorcow i standardéw dostosowanych do zmienionej
rzeczywistosci oraz zwiagzanych z nia nowych potrzeb informacyjnych, a réwnocze$nie
stworzy¢ mechanizmy zabezpieczajace przed negatywnymi skutkami rachunkowosci kre-
atywnej. Kluczowym problemem wydaje si¢ tutaj kwestia pomiaru warto$ci ekonomicznej,
jako podstawa dla sformutowania nowego paradygmatu rachunkowosci. Tego rodzaju teze
formutuje A. Karmanska (2009: 164-166), ktora akcentuje potrzebg wypracowania przez
nauke¢ rachunkowosci, spojnej z pozostalymi jej paradygmatami, teorii pomiaru wartosci
ekonomicznej jako nowego paradygmatu rachunkowosci.

3. Ryzyko wewnetrznych interesariuszy przedsigbiorstwa

Wazna przestanka dla powstania i konceptualizacji zarzadzania warto$cia byta potrzeba
poszukiwania narze¢dzi integrujacych cele wlascicieli z celami menedzerow zarzadzajacych
przedsigbiorstwami, co w warunkach rozdzielenia wlasnosci i zarzadzania rodzi szereg ne-
gatywnych skutkéw dla efektywnos$ci kreowania wartosci przedsigbiorstwa, okreslonych
terminem ,,problem agencji”. Tworzone w tym zakresie systemy prowarto§ciowej moty-
wacji opieraly si¢ na potrzebie dtugoterminowego skorelowania intereséw wymienionych
dwoch grup interesariuszy przedsigbiorstwa. W tym celu wypracowano i stosowano szereg
réznych programéw motywacji bezposredniej — powiazanej z partycypacja menedzeréw
we wlasnos$ci przedsigbiorstwa, jak rowniez motywacji posredniej — zaktadajacej wykorzy-
stanie czastkowych miernikow efektywnos$ci kreowania wartosci jako podstawy dla oceny
efektow zarzadzania. Analiza praktycznych do§wiadczen w tym zakresie — w tym doswiad-
czen wynikajacych z oceny bezposrednich i posrednich przyczyn obecnego kryzysu gos-
podarczego — wskazuje na istnienie zjawiska asymetrii ryzyka wiascicieli i menedzerow.
Wymieniona asymetria jest szczegélnie dostrzegalna w przypadku systemow motywacji
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posredniej, a zatem w sytuacji braku partycypacji menedzeréw we wlasnosci przedsigbior-
stwa.

Wiasciciele przedsigbiorstwa, ze swej istoty, zawsze ponosza ryzyko utraty zainwesto-
wanego kapitatu. Ryzyko menedzerow sprowadzato si¢ tutaj wylacznie do utraty premii
w sytuacji negatywnych efektéw kreowania wartosci, w skrajnym przypadku takze utraty
miejsca pracy. Oparcie systemu motywacyjnego wylacznie o wykorzystanie czastkowych
ksiggowych, finansowych i/lub rynkowych miernikéw efektywnos$ci rodzito ponadto nie-
bezpieczenstwo kreowania nieprawdziwego obrazu kondycji finansowej przedsigbiorstwa
— fikcyjnej efektywnos$ci — nieprzektadajacej si¢ na rzeczywiste, trwate efekty kreowania
wartosci. Zafalszowanie efektywnosci kreowania wartosci przedsigbiorstwa ocenianej
w oparciu o mierniki czastkowe, jest szczegdlnie istotne w przypadku braku mozliwosci
weryfikacji jego wartosci bezposrednio przez mechanizm rynku kapitatowego.

Skala asymetrii ryzyka wilascicieli i menedzerow jest takze — choé niewatpliwie w mniej-
szym zakresie — dostrzegalna w programach motywacji bezposredniej, zwlaszcza w tych,
w przypadku ktorych nie wystepuje konieczno$¢ inwestowania wlasnego kapitatu przez
menedzerow. Ryzyko menedzeréw moze wiazac sig tutaj — w zaleznosci od zastosowanego
rodzaju programu motywacyjnego z:

— brakiem gratyfikacji premiowej (np. w sytuacji nieoptacalnosci realizacji opcji na za-

kup akcji),

— utrata wartosci zainwestowanego kapitalu wskutek spadku cen akcji,

— ponoszeniem ryzyka finansowego zwigzanego z finansowaniem nabycia akcji za po-

moca pozyczonego kapitatu (np. w przypadku programu lewarowanego zakupu akc;ji),

— utrata miejsca pracy.

Ryzyko wtascicieli przedsigbiorstwa w motywacji bezposredniej zwiazane bywa takze
z wykorzystywaniem przez menedzeréw kreatywnej ksiggowosci w celu uzyskania naj-
czesciej krotkookresowego, lecz nietrwatego, wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, majacego
dowies¢ ich wysokiej efektywnosci zarzadzania. W celu ograniczania tego rodzaju ryzyka
stosowane sg rézne rozwiazania instytucjonalne wkomponowane w programy motywacji
bezposredniej w postaci np. niemoznosci okresowego zbywania akcji uzyskanych jako
wynagrodzenie za efekty zarzadzania, co rownoczes$nie uniemozliwia czerpanie korzysci
z tytutu krotkookresowego wzrostu ich warto$ci wskutek manipulacji wynikami dziatal-
nosci przedsigbiorstwa. Doswiadczenia ostatnich lat zwiazane z wystgpowaniem asymetrii
pomigdzy ryzykiem wlascicieli przedsigbiorstwa a ryzykiem zarzadzajacych nim menedze-
roéw, zaowocowaly takze propozycjami wprowadzenia znacznie dalej idacych zmian w sys-
temach prowarto§ciowego motywowania, w postaci nagradzania menedzeré6w za wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa, przy rownoczesnym ich karaniu za jej obnizanie (zob. Szablew-
ski 2009: 391).
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4. Ryzyko implementacji koncepcji

Koncepcja zarzadzania warto$cia rodzi potrzebe skoncentrowania wszystkich zasoboéw
przedsigbiorstwa wokot realizacji strategii zarzadzania wyznaczanej przez kryterium mak-
symalizacji jego warto$ci. Wymaga to zatem kompleksowego podejscia poprzez stworzenie
systemowej struktury zarzadzania ukierunkowanego na pomnazanie wartosci przedsigbior-
stwa. System zarzadzania warto$cia stanowi rownocze$nie przyktad holistycznego podej-
$cia do systemu zarzadzania, taczacego w sobie ujgcie statyczne (struktura zarzadzania
warto$cia) z ujeciem dynamicznym (proces zarzadzania wartoscia)®.

Implementacja takiego systemu, rodzaca wszechstronng i wielokierunkowa zmiang
w organizacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa, napotyka¢ moze na szereg réznorodnych prze-
szkod i potencjalnych niebezpieczenstw, jakie koncepcja zarzadzania wartoscia moze wraz
z soba nies¢. W tym konteks$cie dos§wiadczenia wyniesione z praktyki tworzenia i imple-
mentowania systemu zarzadzania warto$cia wskazuja na nastgpujace obszary wystgpowa-
nia wymienionych przeszkod (Smith):

— brak wlasciwego zrozumienia istoty koncepcji zarzadzania warto$cia przez wewngtrz-

nych interesariuszy przedsigbiorstwa,

— traktowanie koncepcji jako okazjonalnego projektu, a nie dtugoterminowego procesu,

— niewlasciwe skoordynowanie szczebli operacyjnych z najwyzszymi szczeblami syste-

mu zarzadzania przedsigbiorstwem,

— niewlasciwe powiazanie miernikow czastkowych z sumarycznym efektem kreacji

wartos$ci w postaci zmian warto$ci przedsigbiorstwa,

— niedostosowanie systemu informacyjnego do potrzeb wdrazanego systemu.

Przeszkody te powiazane ze zlozonoscia samej koncepcji zarzadzania warto$cia spra-
wiaja, ze implementacja systemu zarzadzania wartos$cia narazona jest na ryzyko, ktérego
zrodlem sg takze obiektywne mankamenty samej koncepcji. Na ryzyko to sklada si¢ szereg
nastepujacych czastkowych ryzyk (Starovic, Cooper, Davis 2004: 22):

— ryzyko wielosci form i metod zarzadzania wartoscia,

— ryzyko prognozowania warto$ci,

— ryzyko dodatkowych kosztow zarzadzania,

— ryzyko ztozono$ci rachunku kreowania wartosci,

— ryzyko pomiaru efektywnosci kreowania warto$ci,

— ryzyko integracji miar finansowych i operacyjnych.

Przeszkody zwiazane z wdrazaniem koncepcji zarzadzania warto$cia oraz akcentowane
przy tej okazji ryzyko, jakie moze si¢ z tym wigzad, staty si¢ rowniez podstawa dla jej kry-
tyki, odnoszacej si¢ zaréwno do samej idei i uwarunkowan wdrazania prowartosciowo zo-
rientowanego zarzadzania, jak i do wykorzystywanych w nim narz¢dzi pomiaru oraz oceny
efektywnosci kreowania wartosci przedsigbiorstwa. S. Kasiewicz (2009: 56—63), ukazujac

3 Zalozenia, istota oraz architektura systemu zarzadzania warto$cia zostata zaprezentowana w pracy: (Jaki
2012: 115-119).
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ro6znorodne stabosci koncepcji zarzadzania warto$cia, wiaze ten problem z nastgpujacymi
uwarunkowaniami, ktore towarzyszyty jej rozwojowi:

— wplyw proceséw postepujacej globalizacji, implikujacych wielokierunkowe zmiany

w zakresie funkcjonowania i rozwoju rynkow oraz dzialajacych na nich podmiotow,

— agresywnos$¢ systeméw motywacyjnych, stanowiacych kluczowy sktadnik systemu

zarzadzania wartoS$cia,

— brak integracji pomigdzy koncepcja zarzadzania warto$cia a koncepcja zarzadzania

ryzykiem w przedsigbiorstwie.

Stad wymieniony Autor formutuje tezeg, traktujaca koncepcje zarzadzania wartoscia
jako jedna z przyczyn globalnego kryzysu gospodarczego. Rownoczesnie jednak sam Au-
tor zastrzega, ze nie tyle chodzi tutaj o sama ide¢ zarzadzania wartoS$cia, co raczej o sposob
wykorzystania tej koncepcji w praktyce gospodarczej (Kasiewicz 2009: 56).

5. Ryzyko koncepcji a doSwiadczenia globalnego kryzysu gospodarczego

We wprowadzeniu do niniejszego artykutu zwrdcono m.in. uwagg na fakt, ze to wtasnie
ostatni kryzys gospodarczy zwrdcit uwage na potrzebe glebszego wniknigcia w stabosci
koncepcji zarzadzania wartoscia i ryzyko z nig zwiazane oraz wywotat szeroka dyskusjg
dotyczaca takze jej bezposredniej krytyki.

Kryzys gospodarczy, ktorego symbolem stat si¢ upadek banku Lehman Brothers, trakto-
wac nalezy jako pierwszy kryzys ery globalizacji — ery rosnacej przenikalno$ci wszelkiego
rodzaju granic. W tym kontekscie procesy postgpujacej globalizacji przyczyniaja si¢ takze
do silniejszego niz dotychczas oddzialywania sytuacji kryzysowych, pojawiajacych si¢ na
lokalnych rynkach, na funkcjonowanie catego regionalnego czy tez Swiatowego systemu
gospodarczego. Kryzys ten mozna zarazem postrzegaé jako pierwszy $wiatowy kryzys
sprowokowany przez gospodarke oparta na wiedzy. Jego przyczyny nie tkwia w tzw. realnej
gospodarce, lecz maja swoje zrodto glownie w sektorze finansowym, dla ktérego prosperita
ostatnich lat stata si¢ czynnikiem w znacznym stopniu dewaluujacym ryzyko gospodar-
cze. Stad doswiadczenia wyniesione z tego kryzysu wskazuja na potrzebg wprowadzenia
istotnych zmian odnoszacych si¢ do wykorzystania koncepcji zarzadzania warto$cia, ktore
stuzylyby ograniczaniu ryzyka z nig zwiazanego, a wynikajacego z:

— wykorzystywania rachunkowo$ci kreatywnej w celu ksztaltowania nieprawdziwego

wizerunku przedsigbiorstwa i jego kondycji finansowej,

— utomnosci stosowanych dotychczas narzedzi pomiaru i oceny procesé6w kreowania
warto$ci przedsigbiorstwa,

— wazrastajacej finansyzacji gospodarki, rodzacej $lepa czgsto wiarg inwestorOw w nie-
ograniczone mozliwosci uzyskiwania coraz wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, co przyczynito si¢ do oderwania kategorii warto$ci przedsigbiorstwa od jej
fundamentalnych podstaw i wyst¢gpowania nadmiernego behawioryzmu w ocenie tej
wartosci,
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— irracjonalnego wzrostu ryzyka podejmowanego przez wielu menedzerow, ktorzy,
w oczekiwaniu coraz wigkszych zyskow, podejmowali coraz bardziej ryzykowne de-
cyzje i angazowali kapital w coraz bardziej ryzykowne przedsigwzigcia. Dowodzi to
utomnosci stosowanych systemow prowarto§ciowej motywacji, implikujacych wy-
stgpowanie zjawiska asymetrii ryzyka menedzeréw oraz ryzyka wilascicieli przedsig-
biorstw,

— niekontrolowanego wzrostu ryzyka wskutek traktowania instrumentéw pochodnych —

stworzonych w celu ograniczania ryzyka — jako narzgdzi beztroskiego hazardu.

Ujawnione negatywne skutki i zagrozenia zwiazane z prowarto$ciowym zarzadzaniem
ukazuja nieco odmienna, ,,ciemna stron¢’™ zarzadzania warto$cia. Niedomagania koncepcji
zarzadzania warto$cia, ujawnione przez globalny kryzys gospodarczy, wiaza si¢ z negatyw-
nym zjawiskiem krotkookresowego wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa, ktorego podtrzy-
manie w dluzszej perspektywie czasowej zwiazane bylo z nadmiernym wykorzystaniem
efektu dzwigni finansowej oraz postugiwaniem si¢ innowacjami finansowymi w sposob
spekulacyjny (zob. Wycislak 2012: 3-5).

Analizujac przyczyny istniejacego stanu rzeczy, obok wspomnianych uprzednio nie-
doskonatosci narzedzi pomiaru i oceny efektywnos$ci kreowania wartos$ci oraz narzedzi
prowarto$ciowego motywowania, nalezatoby wskazac takze na nieskuteczno$¢ wielu me-
chanizméw nadzorczo-regulacyjnych, ktore winny towarzyszy¢ koncepcji zarzadzania war-
toscia. Doswiadczenia minionego okresu wskazuja bowiem, ze mechanizmy te, stanowiac
integralny sktadnik systemu nadzoru wiascicielskiego realizowanego w obrgbie nadzoru
korporacyjnego, winny by¢ ukierunkowane na ograniczanie pozbawionego racjonalnych
przestanek woluntaryzmu menedzeréw — w szczegélno$ci w odniesieniu do podejmowa-
nego przez nich ryzyka. Winny one takze uswiadomic¢ inwestorom istnienie racjonalnych
granic efektywnos$ci pomnazania warto$ci inwestowanego przez nich kapitatu, bowiem spi-
rala narastajacych z ich strony oczekiwan uzyskiwania coraz wyzszych stop zwrotu moze
prowadzi¢ do poteznych perturbacji w funkcjonowaniu catego rynku finansowego.

Uwagi koncowe

Zaprezentowane w niniejszym artykule obszary i uwarunkowania oddziatywania ryzyka
na skutecznos¢ i efektywno$¢ koncepcji zarzadzania warto$cia stanowia takze konsekwen-
cje zmian w obrebie modeli funkcjonowania przedsigbiorstw. Neoklasyczny model przed-
sigbiorstwa, wlasciwy epoce kapitalizmu przedsigbiorcow — wiascicieli zarzadzajacych
przedsigbiorstwami, ewoluowat w kierunku modeli opartych na rozdzieleniu wtasnosci od
zarzadzania, ktore zwiazane sa z era kapitalizmu menedzerskiego czy tez kapitalizmu in-
westorskiego. W tych warunkach powstawata i rozwijala si¢ koncepcja zarzadzania war-

+ Jest to parafraza okre$lenia A. Damodarana, ktory uzyt go piszac o ztozonych szczegolnych przy-
padkach i okolicznosciach wyceny przedsigbiorstw (Damodaran 2000) oraz (Damodaran 2009).
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toscia. Era globalnego kapitalizmu inwestorskiego oraz do§wiadczenia wyniesione z na-
stepstw kryzysu gospodarczego poczatku XXI wieku zrodzity dazenie do poszukiwania
droég ograniczania ryzyka zwiazanego z wdrazaniem i wykorzystaniem koncepcji zarza-
dzania wartoscia. Wymaga to jej redefinicji, ukierunkowanej na szersze niz dotychczas
powiazanie tej koncepcji z koncepcja zrownowazonego rozwoju oraz koncepcja spotecznej
odpowiedzialnos$ci biznesu. Rezultatem tego jest propozycja nowej koncepcji zrownowa-
zonego zarzadzania warto$cia, opartej na koncepcji Creating Shared Value (CSV), czyli
tworzenia wspoélnej wartosci gospodarczej i spotecznej, szerzej niz dotychczas godzacej
realizacj¢ celow ekonomicznych z celami spolecznymi, co zwiazane jest z dazeniem do
faczenia spotecznej odpowiedzialno$ci z odpowiedzialnoscia wobec organizacji (Porter,
Kramer 2011; Pindelski 2012: 6—10). Takie koincydentne uksztattowanie koncepcji zarza-
dzania warto$cia wydaje si¢ by¢ rozwiazaniem zorientowanym na przynajmniej czgsciowe
rozjasnienie wspomnianej uprzednio ,,ciemnej strony zarzadzania wartos$cia’™.
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SYMPTOMS OF RISK IN VALUE-BASED MANAGEMENT

Abstract: Risk is inscribed in every decision-making process in an immanent way, constituting an inherent
attribute of the contemporary business functioning. Thus, the value-based management concept, created and
developed since 1980s, like other management concepts, is related to certain risk arising both from its weak-
nesses and the conditionings accompanying its implementation and use in the economic practice. Therefore,
the primary goal of the article is the presentation and analysis of the occurrence of risk in the value-based
management concept in the light of some partial issues, such as: risk in the triad of value focused manage-
ment, the risk of value measurement, the risk of internal stakeholders, the risk of the concept implementation
and the risk of the concept in view of the experiences of the global economic crisis. The final part of the
article indicates the proposals of actions aiming at the limitation of the negative consequences of risk in the
value-based management concept.

Keywords: risk, value-based management concept, economic crisis
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